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Till  statsradet Erik  Asbrink

Genom beslut den 22 augusti 1996 bemyndigade regeringen chefen for
Finansdepartementet  att tillkalla o sarskild utredare for att utreda hur ett
svenskt system for erséttning till investerare bér utformas. Uppdraget
skulle ygra slutfort fore utgdngen 5, maj 1997. Efter hemstéllan fran
utredningen i mgrs 1997 utstracktes tiden for uppdragets slutforande il

utgdngen 5y september 1997.

Med stdd 5, regeringens bemyndigande férordnades lagmannen Anders

Nordstrom  frdn och med den 16 september 1996 ¢, Sérskild utredare.

Som sakkunniga forordnades den 22 oktober 1996 verkstallande direktoren
Per-Ola Jansson, jur.kand. Marie Lindstedt och fiLdr. RolfMarquardt. Att
som experter bitrada utredaren férordnades gmma datum verkstéllande
direktoren  Gunnar Andersson, enhetschefen Margret Inger och kammar-

rattsassessom Thomas Norling.

Som sekreterare forordnades den | oktober 1996 Lt". rddmannen Carl Olof
Nilsson OhmeII

Harmed oOverlamnas betankandet Ett svenskt investerarskydd SOU 1997:

125. Arbetet &r darmed avslutat.

Jonkoping i september 1997

Anders Nordstrom

Carl Olof Nilsson Ohrnell
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Sammanfattning

Tillkomsten 5, ett investerarskydd

Genom EG:s direktiv OMIiSystem for ersattning till investerare 97/9/EG

aligger det Sverige att inféra ett investerarskydd. Banker med vardepap-
persrorelse samt vérdepappersbolag och vissa utlandska foretag gopy, driver
vardepappersrorelse fran. filial har i landet skall g5 anslutna il
investerarskyddet. Investerarskyddet skall tillskapas enligt féljande.
Finansieringen  kan bygga p& olika Iosningar, exempelvis fonderingar av
egna Mmedel, forsakringar eller garantier. Den finansiella kapaciteten bor
vara tillréckligfor att kunna klara aven storre forluster. | betankandet har
behovet 5, kapacitet uppskattats till omkring 300 miljoner kronor i
normalfallet. Denna uppskattning inrymmer dock stor osdkerhet, bland
annat gy det skalet attdétlinte finns nagot historiskt material att utg& fran

for att vardera riskerna.

Finansinspektionen har att efter oy prévning gy ett foreslaget koncept
tilldela ettzfoiviahdamaélet sarskilt bildat foretag, investerarskyddsforetaget,
tillstnd  att etablera och driva investerarskyddet.  Valet g, foretagsform och
agarkrets eller motsvarande, upprattande av intern organisation for fore-
taget samt att bestammazfinansieringens  omfattning och utformning  skall
i forsta hand ligga p& dem gy atar sig att starta verksamheten. | alla
avseenden skall dock gn utférlig plan redovisas for Finansinspektionen,
som har att gora gn bedémning 5y om helheten bildar g tillfredsstallande

administrationsform.

Ambitionenisb0r  \ar5 att investerarskyddet  skall drivas i ndara samverkan

med de institut oy kommer att yarg anslutna till skyddet. Detta innebar
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att instituten inte enbart bor std i gp traditionell  kundrelation till investerar-
skyddsforetaget utan att de mera patagligt, direkt eller indirekt, har ett
visst inflytande &ver utformningen, driften och utvecklingen g, verksam-

heten
Forhallandet till investerarna

| en lag om investerarskydd skall det regleras vilka rattigheter investerarna
har och hur deras rattigheter skall bevakas. Det skall sdledes framgd att
investerarna har op, direkt ratt till ersattning frén investerarskyddsforetaget.

Ratten till ersattning intrdder om ett institut gom &r anslutet till investerar-
skyddet forsatts i konkurs och det vid avvecklingen g institutet inte gar
att betala likvida medel eller lamna yt finansiella instrument till g invest-
erare, dvs. en kund i institutets vardepappersrorelse.  Skyddet géller for
egendom gom innehafts 5y institutet for investerarens rakning, framst i
samband med ett forvaltningsuppdrag  eller ggom ett led i formedlingen 5y
en transaktion. Skyddet skall tacka den forlorade egendomens mark-
nadsvarde pd dagen for konkursens intrdde. Erséttning betalas utan sjalv-
risk men med ett hogsta belopp per investerare och institut oy, 250 000

kronor.

Skyddet galler inte for tillgdngar gom iNg& i oy fond enligt lagen gy
vardepappersfonder. Daremot skyddas ratten till fondandelen i sig,
exempelvis gy andelen varit forvaltarregistrerad. Skyddet géller inte heller
for finansiella instrument gom ing&r i individuellt  pensionssparande.
S&dana instrument bor i stallet skyddas i ett kommande garantisystem for

forsékringsfordringar och annat langsiktigt bundet sparande.

Investerarens rétt till ersattning fran investerarskyddsforetaget — &r beroende
av att det finns o géllande fordran mot institutet. | den mén investeraren
fatt ersattning utbetald fradn investerarskyddet Gvertar investerarskydds-
foretaget ratten gentemot institutet. Investeraren och investerarskyddsfore-

taget blir déarvid jamstallda i prioritetsordningen mot institutet.



SOU 1997: 125 Sammanfattning 1l

Investeraren har att i férsta hand begéra att f& yt egendomen med separa-
tionsratt  frdn konkursboet. Om konkursforvaltaren gor beddmningen  gtt
detta krav inte gér att tillgodose f&r investeraren begéra ersattning fran
investerarskyddsforetaget. Foretaget har d& att i mén gy behov utreda o
investeraren har den pastadda ratten mot institutet, vardera kravets storlek
samt betala yt ersattningen. Om investeraren inte &r néjd med foretagets
stéllningstagande  kan denne begéra att Insattningsgarantinamnden provar
kravet.  Insattningsgarantindmndens beslut kan overklagas till allman
forvaltningsdomstol, med borjan i lansréatt. For provning i kammarratt

fordras provningstillstand.
Driften 5, investerarskyddet

Under den pagdende verksamheten i investerarskyddsféretaget skall
Finansinspektionen utdva fortldpande tillsyn &ver verksamheten. Denna bor
inte yara lika detaljerad och omfattande ¢ tillsynen Gver instituten
sjalva. Tillsynen  bor i huvudsak g4 inriktad pd on bevakning Ly att
foretaget féljer de riktlinjer for finansieringen som fastlagts vid tillstands-
givningen. Vid behov bor investerarskyddsforetaget eller  Finansin-
spektionen tg upp frdgan o, revidering av fiktlinjerna  for finansieringen.

Om driften 5, investerarskyddet ett allvarligt  satt misskots sa att

finansieringen  riskeras bor detta ocksd tas upp av inspektionen.

Formellt sett kan tillstindet att driva investerarskyddet dras in och i stillet
lamnas till on annan aktér. Samtidigt bor det ligga i bade investerarskydds-
foretagets och Finansinspektionens intresse att verksamheten kan drivas

med langsiktighet och framférhallning.
Forhallandet il instituten
Foérhéllanden  mellan investerarskyddsforetaget och instituten forutsatts i

princip regleras avtalsmassigt. Investerarskyddsforetaget  skall dock inta en

konkurrensneutral  halining till férhallandena pa marknaden, s&val nar det
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galler befintiga institut gom nér det géller mdjligheten  for pyg utlandska
eller inhemska institut att etablera sig i Sverige. | detta syftesskall foretaget

ha fastlagda riktlinjer for faststallandet g, avgifter fér anslutningen.
Ratten till foretagets medel

| princip forutsatts foretaget ha full ratt till de medel gom kan komma att
ansamlas i foretagets verksamhet. Detta kan olika foljder beroende
bland annat pa vilken foretagsform gom valts. Verksamheten skall drivas
utan enskilt vinstintresse, vilket innebar att det ekonomiska resultatet inte
kan anvandas for utdelning &t eventuella aktiedgare eller andelségare. |
stéllet skall resultatet anvéandas for konsoliderin ¢ gy foretagets eget kapital.
Om verksamheten skall upphora och det darvid finns ett Overskott skall i
princip &garna kunna tillgodogdra sig detta. Finansinspektionen skall dock
kunna frysa tillgdngarna i avvaktan p& att ett nytt investerarskyddsforetag

kommit till st&nd med gp tillfredsstallande  finansiering. Om s&dan finans-
iering finns saknas skél att hindra g utdelning till &garna 5, Overskottet
i det avvecklade foretaget. Det kan dock antas att i vart fall delar g, detta
overskott skulle komma att frivilig vag foras till det nya foretaget,
eftersom detta skulle kunna hélla pere avgifterna redan frén inlednings-

skedet i det pyy foretaget.
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Lagforslag

Lag 1998:000 om investerarskydd

Inledande  bestammelser

I 8§ Denna lag innehéller bestammelser o, obligatoriskt  skydd for
investerares tillgdngar i véardepappersrorelse som drivs 4y vardepap-
persholag och svenska banker samt, néar det kravs enligt 5 kap. 5 § lagen
1991:981 o véardepappersrorelse, for investerares tillgangar  véardepap-
persrorelse gom drivs har i landet g, filial till foretag med sate i ett land
utanfér EES.

Lagen innehéller ocksd bestammelser qn, friviligt skydd for investera-
res tillgdngar i vérdepappersrorelse som drivs har i landet g, filialer till
utlandska foretag kompletteringsskydd.

2 8 For den svenska vardepappersmarknaden skall det finnas ett gemen-
samt investerarskydd enligt denna lag.

Definitioner

3 § | denna lag betyder

institut:  vardepappersbolag och svenska banker gom enligt lagen om
vardepappersrorelse fatt tillstdind  att driva  vardepappersrorelse samt
utlandska foretag gom driver vardepappersrorelse  fr&n filial har i landet,

investerare: den gom anlitat ett institut for utforande 5y en tj@nst i
vardepappersrorelsen,

finansiella  instrument:  fondpapper och andra rattigheter och

forpliktelser  gom avses | 1 kap. | § lagen 1991:980 o, handel med
finansiella instrument,
4. investerarskyddsforetag: det foretag gom fatt tillstdnd art till-

handahélla investerarskydd enligt denna lag,
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5. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
Investerarens  ratt till ersattning

4 8 En investerare har ratt till ersattning frdn investerarskyddet om ett
institut  gom &r anslutet till skyddet forsétts i konkurs och investeraren il
folid 4y detta inte kan f& ftillbaka sadana likvida medel eller finansiella
instrument  fr&n institutet gom tillhér  denne.

Ratten till ersattning galler bara egendom ggp, innehafts 4, institutet
som ett led i utférandet 5, en Sadan tianst gom avses | 1 kap. 3 §eller 3
kap. 4 § forsta stycket 2 och 3 lagen 1991:981 om Vérdepappersrorelse.

5 8§ Om gp filial till ett utlandskt féretag ar ansluten till det svenska
investerarskyddet, galler vad gom i 4 § ségs gm konkurs om en Myndighet
i institutets hemland meddelat ett beslut gom é&r direkt foranlett 4y
institutets  finansiella stéllning och gg, medfor att tilgdngar gom institutet
innehar ar indisponibla.

6 § Ersattning for likvida medel skall aven omfatta ranta till och med
dagen for konkursbeslutet.

Erséttning  for finansiella  instrument skall utgd med belopp som
motsvarar  instrumentens  marknadsvarde  vid tidpunkten  for konkurs-
beslutet. Om instrumentet &r féremal for marknadsmassig omséttning med
regelbundna noteringar o avslut skall marknadsvardet gnses uppgéd till det
vid tidpunkten for konkursbeslutet senast noterade véardet.

Ersattning for krav gom &r angivet i annat lands valuta skall omraknas
till svenska kronor enligt den kurs gom géllde vid tidpunkten for konkurs-
beslutet.

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

8 § Om investeraren anlitat institutet helt eller delvis for gnnans rakning,
skall ratten till ersattning tillkomma den for yarg rékning detta har skett.
Ratten till ersattning skall i s&dant fall provas som om denna person Sialv
anlitat  institutet.

Om det inte gar att konstatera f6r yems rékning institutet anlitades, far
provningen i stéllet ske gom om investeraren anlitat institutet for ggen
rékning.
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9 8 Om ett institut utesluts frdn investerarskyddet eller 4y apnan anledning
inte langre ar anslutet till skyddet, géaller detta and& gentemot investerarna
till dess att forhadllandet mellan institutet och investerarna har avslutats.

Undantag frdn investerarskyddet

10 § For banker och fér vardepappersbolag med tillstdind enligt 3 kap 4 §
forsta stycket 4 lagen 1991:981 om Vardepappersrorelse  att ta emot
kunders medel p& konto omfattar investerarskyddet bara finansiella in-
strument. For s&dana institut galler i 6vrigt lagen 1995:1571 om in-
sattningsgaranti.

Investerarskyddet  omfattar inte tillgdngar gom ingdr i o fond enligt
lagen 1990: 1114 om véardepappersfonder eller tillgdngar ooy omfattas .y
lagen 1993:931 oy, individuellt  pensionssparande.

11 § Frén investerarskyddet skall foliande investerare 4.5 undantagna,
namligen
vérdepappersbolag och utlandska vardepappersforetag,
" svenska banker och utlandska bankféretag,
" kreditmarknadsforetag,
" férsakringsforetag,
" pensionsstiftelser och andra fonder for pensionssparande,
" statliga och kommunala myndigheter,
 dverstatliga  organ,
foretag gom ING&r i gamma koncemn ggm institutet, samt
" foretag som for det senast avslutade rakenskapséret hade
' a en balansomslutning 54, Gversteg tjugofem miljoner  kronor
och
b en nettoomséttning gom Oversteg femtio miljoner kronor.

Svenska instituts filialer utomlands

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

En investerare gom anlitar ett svenskt instituts filial i ett annat land
inom EES fdr inte ett formanligare skydd &n vad ¢on, skulle ha gallt enligt
ett motsvarande skyddssystem i det andra landet.
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Utlandska  foretags filialer i Sverige

13 § Ett foretag frn ett annat land inom EES ggom bedriver  vardepappers-
rorelse i Sverige frdn g filial har rétt att ansluta sin verksamhet i filialen
til det svenska investerarskyddet for kompletteringsskydd. Detsamma
galler filialer till foretag fran andra lander, op, filialen inte behdver yara
ansluten till det svenska investerarskyddet for att  bedriva véardepappers-
rorelse har i landet.

Investerarskyddsféretaget  gyarar inte for erséttning till investeraren till
den del ersdttning kan utgd fran investerarskyddet i institutets hemland.

Utbetalning 5, ersattning

14 § Investerarskyddsforetaget ~ &r ansvarigt mot investerarna for deras ratt

till ersattning frAn investerarskyddet. | den man utbetalning skett enligt
denna lag 6vertar investerarskyddsforetaget investerarens  fordran  mot
institutet.

15 § Om ett institut forsatts i konkurs skall investerarskyddsforetaget in-
formera investerarma gpy vad de har att iaktta for att ta tillvara sin ratt fill
ersattning.

16 § En investerare gom Vill ha erséttning enligt denna lag skall framstalla
sitt krav till investerarskyddsféretaget  senast tolv méanader frdn dagen for
konkursbeslutet.  Investerare gom inte framstallt krav inom den tiden
forlorar sin ratt till ersattning.

For en investerare gom varit forhindrad —att framstélla sitt krav inom
den tid gom S&gs i forsta stycket, borjar tidsfristen i stéllet 16pa nar hindret
upphor.

17 § Om ett institut har forsatts i konkurs skall konkursforvaltaren lamna
de uppgifter till investerarskyddsforetaget som behovs for att foretaget
skall kunna ta stéllning till investeramas krav pa erséttning.

18 § Sedan investerarskyddsforetaget  fattat beslut op ersdttning till gp
investerare f&r denne begéra att &ven Insattningsgarantinamnden provar
fragan. En sddan begdran skall ha geits in till namnden inom ep ménad
frdn det att investeraren fick del g, investerarskyddsforetagets  beslut.
Om investerarskyddsforetaget inte har fattat nagot ersattningsbeslut
inom gey Manader frdn den tidpunkt d& kravet framstélldes fér investeraren
begara forklaring ay [Insattningsgarantinamnden att arendet onddigt
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uppehdlls. Om investerarskyddsforetaget  inte har meddelat beslut inom tre
ménader frdn det att on S&dan forklaring avgetts skall det anses som om
kravet har avslagits.

19 § Insattningsgarantinamndens ~ beslut o, réatt till ersattning far verkstal-
las enligt utsékningsbalken.

Beslutet far overklagas hos allman forvaltningsdomstol. Provnings-
tillstdnd  kravs vid Overklagande till kammarrétten.

20 § Investerarskyddsforetaget skall betala ersattning till investerare sa
snart som Mojligt, dock senast tre méanader efter det att ersattningen
slutligt  har faststdllts. Om investerarskyddstoretaget bara beslutat om
utbetalning 5, en del ay det belopp gom investeraren har begart, skall
kravet i den delen gngeg slutligt faststallt genom investerarskyddsforetagets
beslut.

Insattningsgarantinamnden  f&r medge att tidsfristen enligt forsta stycket
forlangs med hogst tre manader oy det foreligger synnerliga skal.

21 § Om den goy tagit emot ersattning genom oriktiga uppgifter eller pa
annat satt har orsakat att utbetalning skett obehérigt eller med for hogt
belopp, skall aterbetalning ske 5, vad gom har betalats yt for mycket
tillsammans med réanta berdknad enligt 6 § réntelagen 1975:635.

Sadan terbetalning skall ske ocks& gm nagon i annat fall har tagit emot
ersattning obehérigt eller med fér hogt belopp och skéligen borde ha insett
detta. Rénta skall i s&dana fall beraknas enligt 5 § rantelagen.

Beslut o Aaterbetalning enligt forsta och andra styckena fattas gy
Inséttningsgarantinamnden  efter begaran fran investerarskyddsforetaget — och
far verkstallas enligt utsokningsbalken.

Om det finns séarskilda skal, far aterbetalningsskyldighet enligt forsta
och andra styckena efterges helt eller delvis.

Tillstdnd

22 § Investerarskydd enligt denna lag far ftillhandhdllas endast efter
tillstdnd 5, Finansinspektionen.  Tillstind fé&r lamnas om investerarskyddet
kan antas komma att uppfylla Il&ngsiktiga krav pa gp tillfredsstallande
finansiering och op rimlig betalningsberedskap  samt i Ovrigt bedrivas i
enlighet med denna lag.

Finansinspektionen  far &terkalla ett tillstdnd g, investerarskyddsfore-
taget bryter mot denna lag.

17
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23 § Tl gn ansékan g tillstind skall fogas op plan for den tilltankta
verksamheten, séarskilt avseende organisation, finansiering och hantering
av investerares krav pa ersittning.

Tillsyn

24§ Investerarskyddsforetaget st&r under Finansinspektionens tillsyn.
Foretaget skall lamna de upplysningar g, sin verksamhet och darmed
sammanhangande omstéandigheter ¢, inspektionen begar.

25 § Ett beslut o, &ndring i nagot g, de forhallanden som legat till grund
for tillstdndet till verksamheten f&r inte verkstdllas innan Finansinspek-
tionen har underrattats o, andringen.

Investerarskyddsforetagets verksamhet

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

27 § Investerarskyddsféretaget skall ha gp tillfredsstéllande  finansiering
och g rimlig  betalningsberedskap.

28 § Overskott j jnvesterarskyddsforetagets verksamhet  far endast
anvandas till att finansiera investerarskyddet.

29 § Investerarskyddsféretaget  f&r inte driva gnpan verksamhet &n s&dan
som &r gy omedelbar betydelse for investerarskyddet. Féretaget far darvid
inte tilhandahélla  investerarskydd p& andra villkor fér investerarna &n vad
som folier 5y denna lag.

30 § Varje institut skall informera sina investerare o, investerarskyddet.
Avgifter

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

Avgifterna for instituten  skall bestammas efter verksamhetens
omfattning.  Grunderna f6r berédkningen av avgifterna  skall framgd 5y en
generellt utformad avgiftsplan gy, investerarskyddsforetaget  uppréttar.
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32 8§ Investerarskyddsforetaget ~ skall bekosta Finansinspektionens verksam-
het foranledd 4y denna lag genom avgifter enligt de narmare foreskrifter
som regeringen meddelar.

33 § Investerarskyddsforetaget skall bekosta Insattningsgarantinamndens
verksamhet gom galler investerarskyddet  genom avgifter enligt foreskrifter
som regeringen meddelar.

Uteslutning gy, institut

34 § Om ett institut gom ar anslutet till investerarskyddet inte betalar alagd
avgift till investerarskyddet eller i 6vrigt underldter att fullgéra sina
skyldigheter  mot investerarskyddsforetaget, skall foretaget underrétta
Finansinspektionen om detta. Om det galler g, filial il ett foretag
hemmahorande i ett annat land inom EES skall inspektionen underratta till-
synsmyndigheten i det landet.

Investerarskyddsforetaget ~ far forelagga institutet att vidta réttelse. Om
forelaggandet inte foljs far investerarskyddsforetaget, med Finansinspektio-
nens Medgivande, besluta g, uteslutning 4y institutet frdn investerarskyd-
det.

Ett s&dant beslut far verkstallas ett ar frn beslutet o, uteslutning, om
institutet da fortfarande inte vidtagit rattelse och g, Finansinspektionen
bekraftar sitt medgivande.

35 80m investerarskyddsforetaget upphér med sin verksamhet galler
foretagets skyldigheter enligt denna lag and& till dess att ett nytt investe-
rarskydd har anordnats.

Tillgdngama i det investerarskyddsféretag  gom upphdr med verksam-
heten far inte ytan Finansinspektionens tillstind disponeras fér andra
andamal &n nodvédndiga kostnader for att uppratthdlla investerarskyddet.
Tillstnd ~ far ges har investerarskyddet  ar tillfredsstéllande  anordnat i gnnan
fonn.

Bemyndiganden

36 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen f&r meddela narmare foreskrifter op
vad gp ansokan g, tillstdnd att bedriva investerarskyddsverksamhet
skall innehalla,
2. vad investerarskyddsforetaget har att iaktta pa grund 5y 24
3. utformningen g, information enligt 15 och 30 §§ och
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4. forhallanden till utlindska investerarskydd.
Sekretess
37 § Investerarskyddsforetagets stiillforetridare eller anstillda far inte

obehdrigen roja forhillanden som ror enskilda investerares ekonomiska
eller personliga forhallanden.

Denna lag trider i kraft den 1 september 1998
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Lagen 1991:981 om vardepappersrorelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Andra utldndska foretag &n sddana gom avses | 1 kap. 3 ¢ och 3 d 88
far efter tillstind 5y Finansinspektionen  driva vardepappersrorelse fran

filial.

Tillstand  till  filialetablering Tillstand  till  filialetablering
skall lamnas o, foretaget stér skall lamnas om
under betryggande tillsyn 5y foretaget star under be-
myndighet  eller ndgot annat tryggande tillsyn 5, myndighet
behtrigt organ i hemlandet och eller ndgot annat behdrigt organ
den planerade verksamheten hér i hemlandet,
i landet kan antas komma att filialen omfattas gy inve-
uppfylla  kraven pa egn sund sterarskydd enligt vad som anges
vardepappersrorelse. i 5kap. 5 och

den planerade verksam-
heten har i landet kan antas
komma att uppfylla kraven pa ep
sund véardepappersrorelse.

Tillstand till filialetablering

far inte lamnas g filialen om-
fattas gy ett utlandskt investerar-
skydd med g ersattningsniva
som Overstiger den goy gdller
enligt lagen  1998:000 om
investerarskydd. Ersattningen
frain ett sadant investerarskydd
far inte heller yse fler slag gy
tillgdngar eller betalas till andra
investerare  an vad gom anges |
den lagen.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.
4 8

Svenska  vardepappersinstitut
skall ygra anslutna till et inve-
sterarskydd enligt lagen
1998:000 oy in vesterarskydd.

58

Filial till foretag gom ar hemma-
hérande i ett land utanfér EES
som driver vérdepappersrorelse
har i landet skall fér denna
verksamhet 5.5 ansluten till det
investerarskyddet  gom avses |
4 om inte  verksamheten
redan omfattas 5y ett motsvaran-
de skydd i ett annat land gsom
ger filialens  kunder gn ratt till
ersattning gom mMinst motsvarar
de krav gom ogéller inom EES.
En filial  gom avses i forsta
stycket och gomy enligt vad dér
sags inte behdver 5,5 ansluten
till det svenska investerarskyd-
det, skall tillhandah&lla in grma-
tion &t kunderna , det skydd
som OQdaller fér  dem enligt
skyddssystemet i det andra lan-

det.
58 68
Ett véardepappersbolag och ett Ett véardepappersholag och ett
utlandskt vardepappersforetag utlandskt vardepappersforetag

skall ha gn forsékring for ska skall ha g forsékring for ska
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
destandsskyldighet  gop de kan destandsskyldighet gom de kan
komma att &dra sig vid utférande komma att &dra sig vid utférande
av tianster i rorelsen. Narmare av tianster i rorelsen. Narmare
foreskrifter oy sédan forsakring foreskrifter oy, sadan forsakring
far meddelas 5y regeringen eller, far meddelas gy regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, efter regeringens bemyndigande,
finansinspektionen. finansinspektionen.

6kap.
8d§

Om ett utlandskt firetag, gom &r hemmahorande i ett land utanfér EES,
driver vardepappersrorelse  fran filial har i landet och darvid overtrader gp
bestammelse gom avses | 7 § eller pd annat satt visar sig olampligt —att
driva vardepappersrorelse, far Finansinspektionen aterkalla filialtillstandet
eller, om det ar tillrackligt, ~meddela varning.

Omfilialtilistandet  aterkallas
galler 9 5 § andra och tredje
styckena i tillampliga delar.

Ett tillstdnd enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och 5 skall aterkallas gy
inspektionen oy, inséttningar hos filialen omfattas 5y en utldndsk garanti
som har en hogsta erséttningsnivd gom Overstiger den som géller enligt
lagen 1995: 1571 , inséttningsgaranti, eller ersattningen gyser fler slag
av insdttningar eller betalas till andra inséttare &n vad som anges | den
lagen.

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

Om filialen omfattas 5, garanti till folid 5, ett beslut enligt 3 § andra
stycket lagen o insattningsgaranti och tillstdnd till filialetablering inte
skulle ha meddelats utan ett sddant beslut, f&r inspektionen, o, véardepap-
persforetaget inte fullgdor sina skyldigheter enligt lagen ¢, insattnings-
garanti, forelagga vardepappersforetaget att vidta rattelse med forklaring
att flialtillstandet  gnnars skall aterkallas. Har vardepappersforetaget  inte
vidtagit rattelse inom ett &r frn forelaggandet far inspektionen aterkalla
tillstandet.

23
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Omfilialtillstatzdet  aterkallas
galler 9 5 § andra och tredje
styckena i tillampliga delar.

Inspektionen  skall underratta tillsynsmyndigheten i det land dar
foretaget har sitt séte o, atgarder gy har vidtagits med stéd 5, denna
paragraf.

9§

Tillstdnd  gom enligt denna lag har lamnats ett svenskt vardepappersin-

stitut skall &terkallas 5y, Finansinspektionen g

institutet inte inom ett ar frdn beviljande g, tillstdnd har borjat driva
sddan rorelse gom tillstindet gycer eller oy, institutet  dessforinnan
forklarat sig avstd fran tillstandet,

2. institutet under g, sammanhdngande tid 5, sex Manader inte har
drivit  sadan rorelse gom tillstindet 4ycey eller

institutet  genom  att Overtrada denna lag eller foreskrift  gom
meddelats med stoéd 5, lagen eller pd annat satt visat sig olampligt att
utdva sédan rorelse gom tillstdndet gyser.
institutet inte langre &r gn-
slutet till et sddant investerar-
skydd som avses | 5 kap. 4

Ett vardepappersbolags tillstind enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och
5 skall terkallas gy, inspektionen g, bolaget inte fullgjort sina skyldig-
heter enligt lagen 1995:1571 om insattningsgaranti,  och inte vidtagit
rattelse inom ett ar efter det att inspektionen har forelagt véardepappers-
bolaget att fullgéra sina skyldigheter med forklaring att vérdepappers-
bolagets tillstdnd gnnars kan komma att aterkallas.

Ett vardepappersbolags tillstind skall dessutom aterkallas gmy:

bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp gom foreskrivs i
5 kap. 1 § andra stycket och bristen inte har téckts inom tre manader efter
det att den blev kand for bolaget, eller

2. ndgon gom ingar i bolagets styrelse eller &r verkstallande direktor
eller dennes stallféretradare inte uppfyller de krav gom anges | 2 kap. | §
forsta stycket 4.

I fall som avses | tredje stycket 2 far tillstdind aterkallas bara o
Finansinspektionen  forst beslutat att anméarka pa att personen ingar i
styrelsen eller &r verkstédllande direktér eller dennes stillféretradare  och
han eller hon, sedan ¢, 5y inspektionen bestamd tid 5, hogst tre manader
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
78

Ett bankaktiebolag gom avser att inrétta filial i ett annat land inom EES
skall underrétta Finansinspektionen innan verksamheten paborjas. Under-
rattelsen skall innehdlla den information gom anges | 6 § andra stycket.

Om det inte finns skal att Om det inte finns skal att
ifrigasatta bankens administrati- ifrigasatta bankens administrati-

va Struktur eller finansiella situa-
tion, skall Finansinspektionen

inom tre manader fran det att
underrattelsen  mottogs Vvidarebe-
fordra den till den behoriga
myndigheten i det land dar
filialen skall inrattas. Till under-
rattelsen skall inspektionen foga
uppgift oy storleken 4, bankens
kapitalbas och kapitaltacknings-

grad samt uppgift oy den in-
sattningsgaranti o, géller for
inséttare i banken.

va Struktur eller finansiella situa-
tion, skall Finansinspektionen
inom e manader frdn det att
underrattelsen  mottogs Vvidarebe-
fordra den till den behériga
myndigheten i det land dar
filialen skall inrattas. Till under-
rattelsen skall inspektionen foga
uppgift oy, storleken 4, bankens
kapitalbas och kapitaltacknings-
grad samt uppgift oy den in-
sattningsgaranti  och, i forekom-
mande fall, det investerarskydd
som 9aller for bankens kunder.

Néar Finansinspektionen  vidarebefordrar ~ underréttelsen enligt andra
stycket, skall inspektionen underrdtta banken ¢, detta.

Om Finansinspektionen  finner att det inte finns forutsattningar  for att
vidarebefordra  den underréttelse gom ayses i andra stycket, skall inspektio-
nen meddela beslut oy, det inom tre manader frdn det att underréttelsen

mottogs.

Om nagot 4y de forhallanden

som angetts i bankens underréttelse till

Finansinspektionen  enligt 7 § skall andras efter det att filialen inréttats,
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

skall banken underratta inspektionen och den behériga myndigheten i det
andra landet minst gn manad innan &andringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att andringen inte far goras, skall
inspektionen  meddela beslut o, det inom g4 ménad frdn det att under-
rattelsen kom in till inspektionen. Den behdriga myndigheten i det andra
landet skall genast underrattas g, beslutet.

Om inséattningsgarantin - gom Om insattningsgarantin  eller
avses | 7 §andra stycket &ndras, investerarskyddet  gom avses |
skall Finansinspektionen  under- 7 § andra stycket é&ndras, skall
ratta den behdriga myndigheten Finansinspektionen underrétta
i det land dar filialen finns o den behtriga myndigheten i det
andringen. land dar filialen finns oy, and-

ringen.
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Lagen 1995:1571 om inséttningsgaranti

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

28

| denna lag betyder
institut: g, svensk bank eller ett utlandskt bankforetag eller ett
svenskt vardepappersbolag eller utlandskt vérdepappersféretag gom har
tillstdnd  att ta emot kunders medel p& konto,
2. inséttare: den gom har gp insattning i ett institut,

3. inséattning:  nominellt  be- 3. inséttning: tillgodohavan-
stamda tillgodohavandet:  gom &r den gom ar nominellt  bestamda
tillgangliga  for insattarert med och tillgéngliga for inséttaren
kort varsel, med kort varsel samt, om for-

dringetz harrér  frdn g tjanst
inom institutets  vardepappers-
rérelse, andra fordringar pa
likvida medel,

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

8 kap.

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

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

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for en investerare.

I friga om uppgift i allmén handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.
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Lagen 1995:1592 om

insattningsgaranti

SOU 1997:125

Skatteregler ~ for  ersattning ~ frén

Lagen 1995:1592 o, Skatteregler for ersétining frén insattningsgaranti

och investerarskydd

Nuvarande lydelse

Ersattning gom betalas ut ay
Inséttningsgararztindimrzden  enligt
lagen 1995:1571 om insatt-
ningsgaranti  skall vid inkomst-
beskattningen behandlas gom om
ersattningen betalats g, det
institut  hos vilket insattningen
finns. Erséattningen skall i forsta
hand gpses Utgora ersattning  for
insatt kapitalbelopp.  Till den del
ersattningen avser  upplupen
ranta, skall den vid inkomst-
beskattningen behandlas  gom
inkornstranta.

Vid aterbetalning 5, ersattning
enligt 18 § lagen g, inséattnings-
garanti skall den del g ett ater-
betalat belopp som inteé avser
ersattning for det insatta kapital-
beloppet jamstallas med rénteut-
gift.

Foreslagen lydelse

Erséttning for inséattningar ~ och
andra likvida medel go, betalas
ut av insattningsgararztirtamrtdert
enligt lagen 1995:1571 om
inséattningsgaranti eller gy ett
investerarskyddvoretag enligt
lagen 1998:000 o, investerar-
skydd skall vid inkomstbeskatt-
ning behandlas gom om ersatt-
ningen betalats g, det institut
hos vilket insattningen eller de
likvida medlen finns.

Ersattning gom avses | forsta
stycket skall i forsta hand gnses
utgéra ersattning for kapitalbe-
lopp. Till den del ersattningen
avser upplupen ranta skall den
vid  inkomstbeskattningen be-
handlas gg, inkomstrénta.

Vid Aterbetalning 5y ersétt-
ning enligt 18 § lagen gy In-
sattningsgaranti  eller 21 § lagen
om investerarskydd skall den del
av ett aterbetalat belopp gom inte
avser erséttning for det insatta
kapitalbeloppet ~ jamstéllas ~ med
ranteutgift.
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Inledning

Investerarskyddets betydelse

Denna utredning har haft i uppdrag att med svensk rétt inférliva  direktivet
om ersattningssystem  for investerare 97/9/EG, aven kallat investerar-

skyddsdirektivet  eller 1CS-direktiveU.

Inom EG har genom direktivet tagits &nnu ett steg pa vagen mot en
harmonisering  ,,, forutsattningarna  f6r gyt driva finansiell verksamhet i
Europa som en enda marknad. Ett 5, de narmast foregdende stegen yar
antagandet o, direktivet oy, garanti for insattningar, &ven Kkallat in-
sattningsgarantidirektivet eller DGS-direktivet2,  vilket till omfattning och

forutsedd anvéndning kan forvantas vida Gverstiga ICS-direktivet.

ICS-direktivets  tillampning  utgérs i princip Ly det fallet att ett institut som
fatt on investerares likvida medel eller finansiella instrument | sin vard
forsatts i konkurs och darvid inte férmar att redovisa till investeraren. | s&
gott som samtliga tankbara situationer foreligger skyldighet for institutet

att hantera s&dan egendom si att investeraren kan &beropa separationsrétt

vid gp konkurs. | enstaka situationer kan det emellertid ligga allvarligare

I CS Investors-compensalicsthemeden engelskabenamningerior invcsterarskydd.

2DGS  Deposit-guaranlegcehemeden engelskebendmningerForinsatiningsgarantisys-
tem.

31
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fel bakom gom gOr att Separationsrétten inte skyddar investeraren. Eft
exempel kan ygrg att den egendom det ar frAga om helt enkelt inte finns
i behdll. Dessa situationer kan ha sin orsak i brottsliga forfaranden
antingen inifran institutet eller frdn dess narhet. En gpnnan tankbar orsak
kan ygra att institutet hanterat egendomen oskickligt ~och brutit mot
gallande rutiner. Aven om den tekniska sékerheten skall ygrg i praktiken
ofelbar i sddana har sarmnanhang, kan det inte heller uteslutas att orsdaken
skulle kunna ygrg ett Storre tekniskt missode gom leder till att det inte gar
att aterskapa den situation gom var fore missodet. Med de sakerhetsarrang-
emang som finns bade tekniskt, rutinméssig och ekonomiskt sager det sig
sjalvt att den typ gy forluster gom investerarskyddet —skall tacka far antas
uppkomma i ytterst marginell omfattning. Samtidigt kan man inte bortse
fran mojligheten 5y en Storre skada i ett enskilt fall. Vad gom med
sakerhet kan konstateras Aar att bedémningar 4, vilken finansiell niva ett
investerarskydd  skall g fOrberett for blir ytterligt osékra och att det ar

svart att grunda sadana négra fasta utgdngpunkter.
resonemang gra mer

Antalet konkurser p& den svenska vardepappersmarknaden har under
modern tid inskrankt sig till ett enda fall Denna konkurs forefaller inte
att leda till annat an férsumbara effekter for investerarna néar det galler det
slags forluster gom investerarskyddet —skulle kunna tacka. Det &r givetvis
svart att dra ndgra slutsatser o den framtida utvecklingen f6r den svenska
vardepappersmarknaden i detta avseende. Det framst&r dock gom ett
rimligt antagande att konkursfrekvensen inte kommer att undergd nagon

dramatisk férandring under de narmaste &ren.

3Konkurseni Orion FondkommissiomB. vilken intraffade 1993. Konkursenar &nnuinte
avslutad.
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Nar det galler insattningama foreligger inget annat skydd i botten. De
insattningar gy finns vid ett konkursutbrott  &r till fullo utsatta for den
risk som en borgenar léper vid gp konkurs, namligen att inte fa betalt for
en | och for sig rattmatig fordran. Fo6r investeramas del galler gom regel
full separationsratt till de tillgdngar gom ayses. Investeraren kan dérigenom
fa ut sina tillgngar direkt frdn konkursboet. For att investerarskyddet —skall
behdva trada in forutsatts dels den hittills mycket ovanliga situationen 4y
en konkurs i ett vardepappersinstitut, dels att det férekommit nagon eller

ndgra sédana omstandigheter 5, speciell art gom namnts ovan, brott etc.

Utvidgning ay inséttningsgarantin

Det skulle kunna te sig naturligt att i forsta hand overvdga att utvidga
insattningsgarantin - till att aven galla gq investerarskydd. Detta skulle
visserligen medféra att ett antal nya institut skulle anslutas till garantisyste-
met. Flera 4, de institut goy i dag ar anslutna till inséattningsgarantin

skulle emellertid ocksd komma att ingd i investerarskyddet.  Ser man fill
avgiftsbehovet  skulle det krévas ett mycket litet tillskott jamfort —med
dagens avgifter till insattniongsgarantin  for att ocksd tacka in de risker

omfattas g, investerarskyddet.

Det kan emellertid &ven ligga fordelar i ett investerarskydd som adminis-
reras under andra former &n insattningsgarantin. | utredningens uppdrag
har ocks& ingétt att i forsta hand finna o l6sning foér investerarskyddet

som O&r ut pa administration i privat regi.

2 17-1194
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Samordning g, olika garantisystem

Samordningen med omvérlden kommer ocksd i blickfdnget | ett annat
perspektiv. Samtidigt med att investerarskyddsutredningens arbete pagatt
har &nnu gp utredning oy garantisystem for de finansiella marknaderna
pabérjat sitt arbete, namligen utredningen oy skydd for forsakrings-
fordringar.  Vilket forslag den utredningen kommer att lagga fram kan inte
bedémas idag. Med ett statligt administrerat system fOr insattningsgarantin,

ett privatrattsligt  administrerat  investerarskydd ~ och mahanda ett tredje
alternativ  for ett kommande garantisystem for férséakringsfordringar ar det
en beréttigad frdga att stélla huruvida denna uppdelning pa olika verksam-
hetsfonner kommer att visa sig rationell i framtiden. De gransdragning-
frigor gom kan komma att aktualiseras samt de konkurrensfrdgor  gom
uppkommer mellan olika branscher, med fortsatt branschglidning gom ett
av inslagen, kan innebéra att det efter ett antal ar stélls krav pd gpn battre
samordning gy systemen, aven gm varje verksamhet fortfarande skulle
bara sina kostnader fullt yt. En sddan samordning i framtiden forsvaras

genom uppbyggandet gy, flera olika system med helt olika utgangspunkter.

Véardepappersfonder

Investerarskyddets tillamplighet pd andelar i vardepappersfonder fortjanar
sarskild uppméarksamhet. Denna sparform har o6kat kraftigt under genare
ar och dragit till sig delar p, allménheten gom tidigare inte sparade pa
vardepappersmarknaden. Fonderna har fatt stor betydelse for gn bred
allmanhet. Trots det innehdller det framlagda forslaget inget egentligt
skydd for denna sparform. Man d& halla isar fondandelen gom

finansiellt instrument och gom MAtt p& ett tillgdngsvarde. Fondandelen gom
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finansiellt instrument skyddas samma Satt gom andra instrument. Detta
&skadliggors  bast genom ett exempel med ett fysiskt papper som represen-
terar andelen. Investerarskyddet trader in g, &garen inte kan &terfd sjalva
papperet, men iNte om papperet efter aterlamnande visar sig ha forlorat i
varde eller blivit vardeldst. Darvid spelar det ingen roll oy orsaken i bada
fallen skulle \gra brottsliga forfaranden frén ndgon gom haft i uppdrag att

hantera fondandelama respektive fonden.

ICsedirektivets tillampningsomréde  inskranks oy att det gyger foretag som
ar auktoriserade antingen ¢q, investeringsféretag  enligt investeringstjans-
tedirektivet  eller gom kreditinstitut ~ enligt andra banksamordningsdirekti-
ven. Aven ovriga delar 5, direktivet, bland annat dess ingress, finns
klara markeringar mot vardepappersfondema eller foretag for kollektiva
investeringar,  gomy beteckningen &r inom EU. Enligt uppgifter  fran EU-
kommissionen  finns det inte heller ndgra planer pa att ga vidare med ett
forslag till direktiv oy garantiordning fér vardepappersfondema.  Fér dessa
koncenteras uppmérksamheten i stéllet pa regler som Okar genomlysning

och information ., verksamheten.

Aven om |CS-direktivet inte kréver det skulle det varit mojligt att lata det
svenska investerarskyddet inkludera fondandelama. Om 54 skulle skapa
ett verkligt skydd for fondandelars varde skulle detta emellertid systema-
tiskt innebara ndgot vasensskilt frén det investerarskydd gqpy, ICS-direktivet

tar sikte p& Till omfattningen skulle det ocksd bli ett garantisystem som
skulle overskugga investerarskyddet.  Ett s& stort steg som ett system till
skydd for innehdllet i vardepappersfondema  kraver séarskilda Overvaganden
och Dbér, oy tiden skulle bli mogen for detta, behandlas i ett eget

sammanhang framover.
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Allmiint

Som synes finns det ur flera aspekter skl att s& smaningom utvirdera de
olika garantisystemen, inte bara vart for sig utan ocksa deras infordes
forhallanden. Man bor da Gverviga eventuella samordningar av systemen
och vilka organisatoriska foridndringar som kan bli aktuella. En siddan
samordning skulle kunna innebéra att man knyter ihop systemen till ett
gemensamt for hela det finansiella omradet, men att man bibehaller

principen att varje tjdnst skall béra sina kostnader.
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2 Investeringstjanstdirektivet

Har lamnas gp kortfattad redogorelse for direktivet o, investeringstjanster

inom vardepappersomradet  93/22/EEG, aven kallat investeringstjanst-

direktivet”.  Direktivet motsvarar de bada banksamordningsdirektiven for
banksektom5 i den meningen att det dvergripande syftet med direktiven &r
genomférandet 5y, principen oy hemlandsauktorisation. Inneborden 4y,
denna princip ar att ett foretag gom verkar pd g marknad kringgérdad gy
sarskilda tillstAnds- och tillsynsregler  skall kunna verka fritt i andra
medlemsléander &n hemlandet med stéd 5, auktorisationen i hemlandet.
Detta forutsatter att det finns vissa minimikrav ~ for att erhalla auktorisation

som galler lika i alla landerna. Dessa minimikrav  gpnges i de namnda
direktiven, kompletterat 5y, vissa direktiv for sarskilda frdgor exempelvis

nar det galler kapitalkravf

Nar det galler formerna for att bedriva verksamhet utanfér hemlandet kan
féljande tre alternativ. namnas. Huvudforetaget kan vélja att driva verksam-
heten i vardlandet frdn ett foretag bildat enligt lagstiftningen i det
landet,exempelvis  genom att kdpa in sig i ett befintligt bolag. | s& fall
géller att det bolaget skall ygrg auktoriserat och std under tillsyn enligt

vardlandets  regler.  Huvudforetaget kan ocksd vélja att etablera ett

I vissa sammanhangnvandsden engelskaFdrkortningenSD, vilket star for Investor
ServicesDirective.

5 Direktiven 77/780/EEG respektive89/646/EEG om samordninggy lagar och andra
forfattningar  rattenatt startaochdrivaverksamhet kreditinstitut,vanligtviskalladeforsta
och andrabanksamordningsdirckliven.

° Direktiv gm kapitalkravfor vardepappersfiretagch kreditinstitut 93/6|[EEG.
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sjalvstandigt  driftsstélle i vérdlandet, gp filial. Organisatoriskt  utgdér den
en Sidlvstandig enhet men rattsligt ingar den i huvudféretaget.  Slutligen
kan huvudféretaget vélja att tillhandahalla sina tjanster i ett annat
medlenmsland utan att for detta etablera g filial, s.k. gréansoéverskridande

verksamhet. Tjansterna kommer da att utféras i hemlandet eller pd olika
satt med hjalp 5y mellanhander, s att kunder kan utnyttja tjansterna fran
vardlandet. Hemlandsauktorisationen galler bade i filialfallet och nar det

ar frdga o gransoverskridande — verksamhet.

Utéver de formella krav pa& kapital och annat som skall prévas vid
tillstindsgivningen,  och gom givetvis skall a5 uppfylida &ven darefter,
skall det nationella regelverket &ven innehdlla dels sundhetsregler, dels
uppféranderegler. De forra 4yger fOretagens interna organisation, ex.
empelvis avseende kontroll- och séakerhetsfunktioner, medan de gepare
avser forhdllandet till kunderna, exempelvis avseende réttvis behandling
och vederhaftig information. Om ett foretag frdn ett medlemsland driver
verksamhet fran filial eller granséverskridande sddan i ett annat med-
lemsland bevakar hemlandets tillsynsmyndighet att sundhetsreglema
efterlevs, medan vardlandsmyndigheten utdva tillsynen nar det géller

uppférandereglema.

Genom investeringstjanstdirektivet inférdes  hemlandsauktorisation for
vasentliga delar 5, vardepappersmarknaden. Direktivets tillampningsom-
rdde motsvaras gy den svenska lagen 1991:981 oy, vardepappersrorelse.
Ett svenskt vardepappersbolag gom ay Finansinspektionen  fatt tillstind att
bedriva vardepappersrorelse i Sverige kan med stod g, detta tillstdnd aven

bedriva sadan verksamhet i évriga lander inom EES.

For banker och andra kreditinstitut ~med vardepappersrorelse  infordes
mdjligheten till sddan verksamhet i 6vriga delar 5, EES redan genom det
andra banksamordningsdirektivet. Detta direktiv, gom avser banker och
andra kreditinstitut, innehdller bland annat regler om mojligheterna  for

dessa foretag att driva vardepappersrorelse.
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Tillampningsomradet

Med véardepappersforetag investment firms  gyses enligt direktivet

juridiska. personer vars regelmassiga verksamhet eller rérelse bestar i att

yrkesmassigt tillhandahalla investeringstjanster till  tredije an. Med

investeringstjarzster  investment  services 4ygeg foliande tjanster:
Mottagande och férmedling 5, order frdn investerare samt verkstéllande

av Sadan order.

2. Handel for ggen réakning.

3. Diskretionar  portfolj forvaltning.

4. Placeringsgaranti  vid emissioner och placering ay emissioner.

Tjansterna  skall zyse ndgon 5y foliande finansiella  instrument:
Overlatbara vardepapper och andelar i foretag for kollektiva investering-
ar Vvardepappersfonder.
2. Penningmarknadsinstrument.
3. Finansiella terminskontrakt futures.
4. Réanteterminer forward interest-rate agreement, FRA.
Svappar gom avser ranta, valuta och aktier.
6. Kdp- och saljoptioner avseende alla instrument ¢gn, innefattas enligt de
foregdende punkterna.
Bland optioner och terminer inbegripes &ven s&dana g baseras pa index.

Handel med ygror eller derivatinstrument  gom avser varor Omfattas inte.

Foljande sidoverksamherer kan ingd i auktorisationen:

Forvaring och férvaltning 5, finansiella instrument.
2. Kassavalvstjanst "bankfack"

Kredit- eller langivning till investerare for dennes transaktioner med
finansiella instrument o, vardepappersforetaget medverkar i transaktionen.
4. Radgivning till féretag betraffande bl.a. kapitalstruktur — och industriell
strategi och vid fusioner och uppkép 4, féretag.

5. Tjanster ggom har samband med placeringsgarantier.
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6. Investeringsradgivning betraffande finansiella instrument.

7. Valutatransaktioner  gom har samband med investeringstjanster.
Undantag fran direktivet

Fran direktivets tillampningsomrdde  undantas vissa foretag och verksam-
heter, tex. forsakringsforetag, verksamhet gom ar riktad enbart till andra
foretag inom ggmma Koncern samt fillfallig  verksamhet i samband med
annan Yrkesmassig verksamhet gop regleras i lag eller pd liknande satt,

exempelvis advokat- och revisorsverksamhet.

Vidare undantas foretag for kollektiva investeringar véardepappersfonder

och férvarings- eller forvaltningsinstitut ~ for sadana foretag. Som uttryckligt

skal till sistnamnda undantag anges | ingressen ftill direktivet  att dessa
foretag omfattas 5, andra regler, gom &r specielll anpassade for den
verksamheten. Darmed gyges radets direktiv g, den 20 december 1985 gm
samordning gy lagar och andra forfattningar  gom ayser foretag for
kollektiva  investeringar i Overlatbara vardepapper, det sk. UCITS-

direktivet.
Krav for auktorisation

De minimikrav  gom maste upprétthdllas i den nationella lagstiftningen  é&r
foljande. Foretaget skall uppfylla vissa krav enligt kapitalkravsdirektivet.

Vidare skall de personer som | Praktiken leder verksamheten, minst tva
till antalet, ha ett gott anseende och tillracklig —erfarenhet. Foretagets sate
och huvudkontor skall ygara beléget i ett och ggmma land. Agare med over
tio procent gy rosterna eller kapitalet i foretaget skall uppfylla krav pa
lamplighet. ~ Agare som avser att Oka sitt &gande &ver 20, 33 eller 50
procent eller sa att foretaget blir dotterforetag skall anmélas och undergd
lamplighetsprovning. Tillsynsmyndigheten har darvid mdjlighet att stoppa

det 6kade innehavet.
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Forfarande  vid verksamhet i annat land.

Om vérdepappersféretaget  gyser att pdborja verksamhet antingen genom
att inrétta opn filial i ett annat EES-land eller goy, gransoverskridande
verksamhet skall viss information lamnas till hemlandsmyndigheten for
vidarebefordran till vardlandsmyndigheten.  Foretaget star under hemlands-
myndighetens tillsyn nar det géller efterlevnaden 4, sundhetsregler, dvs.
regler som anger krav pad organisation och andra férhdllanden inom
foretaget. Vardlandsmyndigheten  har tillsynen o&ver att foretaget efterlever

de uppféranderegler.

Ett vardepappersfiretag som | hemlandet har auktorisation enligt in-
vesteringstjanstdirektivet har forutom ratt att bedriva sin verksamhet i
andra EES-lander ocksa ratt att medlemskap i eller tillirade till de
reglerade borser och marknader g finns dar. Foretaget skall ocksd ha

tiltrade till clearing- och avvecklingsorganisationer i vardlandet.7
Ovrigt

Medlemslandema  far i princip infora regler gom jamfort med direktivets
regler &r strangare for vardepappersféretagen frdn det egna landet nar det
géller auktorisation, sundhet, och regler fér rapporteringsskyldighet och
insyn. En sadan diskrepans far dock inte &beropas mot ett foretag fran ett

annat medlemsland.

71 Sverigefinns f.n. gogmanmaldaborsereller marknadsplatseBtockholmsFondbérs,OM
Optionsméaklamach PenningmarknadsinformatidPmi.
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3 Insattningsgarantin

Direktivet o5y, system for garanti 4, insattningar

Den 30 maj 1994 antogs direktivet o system fOr garanti 4, insattningar
94/ 19/EG. Syftet med direktivet pr att harmonisera olika lénders system
till skydd for insattares medel hos kreditinstitut. Direktivet  kallas i det
foljande for DGS-direktivet.

DGS-direktivet innehdller  minimiregler for garantins omfattning  och
erséttningsnivd,  behandling g, filialer till féretag fr&n andra lander och
forfarandet  for att komma i &tnjutande 4, rétten till ersattning. Utform-
ningen 4, systemen i administrativa och finansiella hanseenden &verlam-
nades &t medlemslanderna, exempelvis i frdga oy det skall finnas ett eller

flera system i ett land.

Ersattning skall betalas ut till g inséttare o, dennes insatta medel hos ett
kreditinstitut forklarats  indisponibla  till folid 5, institutets finansiella
situation.  Garantin skall omfatta varje insattares samlade insattningar hos
ett kreditinstitut  pp il maximalt 20 000 g¢y Det finns mojlighet  att
nationellt inféra o, sjélvrisk pa hogst tio procent. Garantin skall infrias
inom tre manader frdn beslutet att insattningama  &r indisponibla. De

anslutna instituten skall bara kostnaderna for garantin.

DGS Deposit-guarantegcheme,gom ar beteckningerfor ett systemfor insattnings-
garantii denengelskaverionen.
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Om gp filial till ett foretag frdn ett annat medlemsland har ett hemlands-
skydd gom ar mindre formanligt  for insattama an det gqy galler i vard-
landet, har filialen réatt att ansluta sig till vérdlandets system for komplette-
ring ypp fill den nivd gom det systemet erbjuder. | ovrigt skall hemlands-

systemet gélla gom skydd i samtliga medlemslander.
Lagen o insattningsgaranti

DGS-direktivet  inforlivades med svensk ratt genom inforandet 5, lagen

1995:1571 oy iNsattningsgaranti gy, tradde i kraft den 1ljanuari  1996.

Den svenska inséattningsgarantin har anordnats i offentlig regi. Den
administreras 5y Inséttningsgarantinamnden, ~ fémtvarande Bankstddsnamn-

den.

Inséttningsgarantin omfattar  inséttningar hos banker samt Vvérdepap-
persholag och vissa utlandska vérdepappersforetag med tillstdnd att ta emot
kunders medel pa konto. Garantin géller aven inséttningar hos gp filial ftill
ett svenskt institut i ett annat EES-land. Inséattningsgarantindmnden far
besluta att garantin ocks& skall galla for insattningar hos gp svensk filial

utanfor EES och injsattningar hos utlandska foretags filialer hér i landet.

Forutsattningen  for att gpn inséttning skall omfattas 5y, garantin &r att den
ar nominellt bestamd och tillganglig for insattaren med kort varsel. Ett
konto med viss uppséagningstid omfattas 4, garantin, o, insattaren trots
uppséagningstiden kan disponera Gver medlen exempelvis mot Vviss kostnad.
Inldning inom (gmen for individuellt pensionssparande omfattas inte gy

garantin, inte heller allemanssparkonton.

Ersattning kan aktualiseras o, ett institut forsatts i konkurs. For in-

séttningar hos g, filial till g utlandsk bank kan ersattning ocksé betalas ut

9Prop. 1995/96:60 InsatiningsgarantiDs 1995:3,Inséttningsgaranti.
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om en behorig myndighet i bankens hemland forklarat att insattningama
hos banken &r indisponibla. Ersattning betalas med hogst 250 000 kronor

per inséttare och institut. Avdrag for sjalvrisk sker inte.

Insattningsgarantin ~ finansieras genom att de anslutna instituten betalar g
arlig avgift, enligt fordelning mellan instituten gy namnden narmare
beslutar oy, Fordelningen sker efter institutens kapitaltdckningsgrad  gom
ett matt pa risken. De sammanlagda avgifterna skulle ursprungligen
motsvara 0,25 procent gy de garanterade insattningama, med gp variation
mellan instituten frdn 0,15 till 0,35 procent. Genom on lagandring
bestamdes att avgifterna frdn och med 1997 i stallet skulle uppgd till 0,5

procent med ep variation fran 0,4 till 0,6 procent. °

Avgiftsmedlen placeras, efter avdrag for kostnaderna for forvaltningen 4y
garantisystemet, pa konto i Riksgéaldskontoret. N&ar behdliningen nar gp
nivd motsvarande 2,5 procent gy insattningama skall de &rliga avgifterna

i stéllet uppgé till sammanlagt 0,1 procent.
Verksamheten

Insattningsgarantinamnden  bestar 5, sju ledaméter gom utses gy regering-
en. Namndens arenden bereds gy ett kansli gom bestdr 5y en kanslichef
och g timanstalld juristhandlaggare. Kansliet &r samlokaliserat med
Finansinspektionen  fran vilken namnden koper viss administrativ — service.
Om ett ersattningsfall  skulle intraffa maste namnden kunna forstarkas
personellt. Namnden har darfor traffat avtal med Riksbanken, Finansin-
spektionen och Riksgaldskontoret — om att kunna gyropg Sammanlagt nio

tiansteman gom en "beredskapsstyrka” med mycket kort varsel.

° lagandringenutgjordeett ledi att stérkadeoﬁentligafinansernaAndringeninnebarocksé
att insattningsgarantininansiellakapacitetcundebyggasypp snabbareprop. 1996/97:1 s,
vol.2 5.37.

45



46 Inséttningsgarantin SOU 1997:125

Riksdagen anvisar arligen ett ramanslag for inséttningsgarantinamndens
forvaltningskostnader. Fran de arliga avgifterna avréknas ett belopp
motsvarande ramanslaget for redovisning under inkomsttitel p& statsbud-

geten. statsbudgeten belastas sdledes inte g, namndens verksamhet.

Insattningsgarantinimnden har sedan dess tillkomst utarbetat riktlinjer  for
sin verksamhet i olika avseenden. Namnden har bland annat faststéllt gp
policy for medelsforvaltningen. Man har ocksd anlitat fyra externa
medelsforvaltare  for att handha denna forvaltning. Namnden har ocksa
arbetat med bland annat frAgor oy, samarbetet med utlandska garantisystem
och g, information och andra forfarandefrdgor vid framtida ersattnings-

fall.

Vid utglngen 5, 1996 omfattade insattningsgarantin = 117 institut, ygray 17
bankaktiebolag, 87 sparbanker, 1 utlandska bankforetag och 12 vardepap-
persbolag. De sammanlagda insattningarna uppgick till 407,4 miljarder
kronor och avgifterna for 1997 0,5 procent uppgick till 2,037 miljarder

kronor.
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4 Investerarskyddsdirektivetl

Direktivets tillkomst

Redan i samband med investeringstjanstdirektivets tillkomst 1993 hade
kommissionen férutskickat att man avsag att lagga fram forslag till direktiv
for on harmonisering 5, ersattningssystemen pa vardepappersomradet.

Den 6 november 1995 antog radet sin gemensamma Standpunkt infér
antagandet y ett direktiv oy system for erséttning till investerare. Parla-
mentet begérde vissa andringar i direktivtexten, och efter yttrande fran
kommissionen vidtog forfarande infor forlikningskommittén. | december
1996 enades r&det och parlamentet (., direktivets utformning, och den 3
mars 1997 faststalldes formellt direktivet 97/9/EG oy system for

ersattning till investerare, nedan kallat ICS-direktivet.

Tidsfristen  for medlemslanderna att inforliva direktivet med nationell ratt
angavs tll 18 ménader frdn direktivets  ikrafttradande,  dvs. dagen for
publiceringen i Europeiska gemenskapernas officiella tidning. Publicering-
en Skedde den 26 ars 1997, vilket innebér ait de svenska forfattningsbe-

stammelsema skall ha tratt i kraft senast den 26 september 1998.

" Direktivet aterfinnsi sin helhetgombilaga2 i betankandet.
Z Jfr artikel 12i investeringstjanstdireklivet.

ICS Investor CompensationSchcme, benamningeni den engelskaversionen for
ersattningssysterfdr investerare.
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Direktivets  innehall

Artiklamai direktivet kan delas i fyra delomraden: Regler g tilllamp-
ningsomradet, investeramas réattigheter, skyddet i filialverksamhet  samt
vissa procedurfragor.  Den finansiella och administrativa uppbyggnaden 4y
systemen behandlas inte i artiklarna ytan har lamnats at medlemslandemas
bestammande. | direktivets ingress sags dock i dessa avseenden dels att
kostnaden for erséttningssystemen i princip skall baras g, instituten sjalva,
dels att systemens finansiella kapacitet skall std i rimlig proportion till

deras ataganden.

Tillampningsomrade

Ersattningssystemen  skall omfatta vérdepappersforetag gom &r auktorisera-
de antingen enligt artikel 3 i investeringstjanstdirektivet eller gom kreditin-
stitut enligt forsta och andra banksamordningsdirektiven. Saval nar det

galler véardepappersforetag som de underordnade begreppen investe-

ringstjanst och instrument géller g5mma definitioner i ICS-direktivet  gom
i investeringstjanstdirektivet. | dessa delar hanvisas darfor till kapitlet gyan
om investeringstjanstdirektivet. | praktiken sammanfaller tillampningsom-

radet med det 5oy géller for lagen oy vérdepappersrorelse.

Ett ersattningssystem kan gyse alla slags investerare. Det finns ingen
tvingande begransning till vissa kategorier. Av direktivets ingress framgar
dock att huvudsyftet varit att skydda mindre investerare. Det geg ocksd en
mojlighet for medlemslanderna  att helt eller delvis undanta vissa kategorier
ayv investerare. Kategorierna framgdr 5y en forteckning i bilaga till
direktivet.  Undantagen utgors dels gy ett antal narstaendesituationer,  dels

ett antal institutionella och andra st6rre investerare.

Punkt23i ingressen.
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Investerarnas  rattigheter

Investerama har ratt till ersatining om det institut gom fatt hand oy deras
finansiella instrument eller likvida medel har férsatts i konkurs eller har
drabbats 4y ett liknande beslut grundat pé institutets finansiella  stalining.
Ersattningen  skall gyse instrument eller likvida medel gom institutet inte
formar att aterlamna eller betala tillbaka till investeraren. Instrumenten
skall varderas till marknadsvardet per konkursdagen, eller motsvarande,

och i erséattningen for likvida medel kan ingd rénta fram till den dagen.

Ersattningssystemet  skall ge skydd ypp till ett hogsta belopp om minst
motsvarande 20 000 ecy per investerare och institut. Systemet far innehélla
en Sidlvrisk beraknat som en procentsats av det annars ersattnings-
berattigade beloppet. En s&dan regel fr inte yara mer 'angtgéende an att
minst 90 procent ay det annars erséttningsberattigade  beloppet kan erhéllas
av investeraren, dvs. hogst 10 procent i sjalvrisk. Med en sjélvrisk pa tio
procent kan alltsd krav ypp till minst 22 222 gcy goras gallande mot
systemet. Ett sddant krav skulle leda till utbetalning 5y det maximala
20 000 oy Om ett land véljer att lata systemet técka krav darutover,

vilket allts& inte ar nédvandigt, kan mgn Satta vilken sjalvrisk gom helst.

Ett medlemsland kan ha regler som ger investerama ett mer fordelaktigt
skydd &n vad direktivet anger, Direktivet —syftar séledes till att harmonisera

en Viss miniminivd  for investeramas skydd.

Utbetalning 5, erséttningen skall ske s& snart som Mojligt, dock senast
inom tre manader frn faststéllandet 4, det ersattningsbelopp  som
investeraren har ratt till. Investerama skall allid ha ratt till g rattslig

prévning ay en ersattningsfraga.
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Filialverksamhet

Om ett foretag hemmahdrande i ett EES-land etablerar g, filial i ett annat
EES-land géller investerarskyddet i hemlandet &ven filialens verksamhet.
Hemlandsanslutningen ar da ett tillrackligt skydd aven i vardlandet. Om
vardlandets = skyddssystem &r e, férmanligt for investerarna &n systemet
i filialens hemland, har filialen ratt att ansluta sig aven till vardlandets sys-
tem. Denna anslutning géller d& g5, komplettering 5, skyddet upp till
vardlandets nivd. Skulle vardlandets skydd, & andra sidan, vara samre for
investerarna, far filialen inte "ta med sig" mer av hemlandsskyddet an upp

till vardlandets niva.

Nar det galler filialer frdn lander utanfér EES stadgar direktivet att med-
lemslandema  skall undersoka vilket skydd gom géller for filialen samt att
landerna kan kréava anslutning till ett skyddssystem i vardlandet, om det
skydd goy, &beropas inte nar upp fill vad gom géller gom minimikrav  enligt
detta direktiv. Det sags inget o, sidana filialers ratt ait kompletterings-

ansluta sig, for det fall att hemlandsskyddet skulle vara acceptabelt. Inte
heller ségs nagot oy vad gom géller nar ett foretag fr&n ett medlemsland

etablerar g filial utanfér EES.
Procedurfragor

Harunder hor framforallt  regler o, uteslutning 4 institut gop inte betalar
avgifter eller fullgér andra skyldigheter mot systemet. Det stadgas gp
ettdrig varseltid for uteslutningen samt att tillsynsmyndigheten  skall ge sitt
samtycke dels innan varseltiden inleds, dels nar denna l6pt yt och uteslut-
ningen skall verkstéllas. Om det galler en filial  frAn ett annat medlemsland

skall hemlandsmyndigheten  ocksd delta i forfarandet. Utdver uteslutnings-

Bestammelsemkallas for ett exportforbud,dvs. ett férbud mot att ta med sig sitt battre
hemlandsskyddill ett vardlandmed samreskydd. Bestdmmelsegaller lill och medden31
december1999. Den skall till dessha utvarderats,varefier dessfortsattagiltighet skall
overvagas.
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reglerna finns dven vissa forfaranderegler som hor samman med regler
som behandlats i det foregéende, exempelvis vad giller informationsskyl-

dighet fran institut och ersittningssystemet till investerarna.
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5 Utlandska system for investerarskydd

Under utredningsarbetet har kontakter forekommit med representanter fran
vissa g, de ovriga europeiska landerna. N&gra gy landerna har sedan flera
&r ett investerarskydd. Dit hor i detta material Storbritannien och Belgien.
I Norge infordes ett investerarskydd med verkan frdn den 31 december
1996. For 6vriga lander finns det inget investerarskydd och man har dar
kommit olika I&ngt i processen P& vdg mot inforandet gy ett sadant skydd.
Generellt tycks dock galla att man réknar med att lagstiftningsprocessen

pa nationell nivd berdknas yarg fardig i borjan ay sommaren 1998.

| det foliande redovisas g allmin beskrivning 5y det belgiska och brittiska
systemet som det &r utformat i dag. Vidare redovisas i ett Sammanhang

olika lésningar gom diskuterats i de ovriga landerna.

51 Belgien

Belgien har sedan 1990 ett investerarskydd for investeringsforetag — och
aktiemaklare en inte for banker. Skyddet ar anordnat genom CIF, Caisse
dintervention/interventiefonds, som bildades genom en lag 5y den 4
december 1990. Fonden administreras gy en Styrelse. Deltagandet i fonden
ar tvingande for alla investeringsforetag. Avgift betalas vid intradet i

forhallande till kapitalet och sedan &rligen i forhllande till bmttointakter-

na.

Skyddet galler fér alla kunder, utom for yrkesméssiga och institutionella

investerare. HOgsta erséttning per investerare &ar 2,5 miljoner belgiska
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franc per tillfalle,  vilket motsvarar 65 000 ecu. Som mest far fonden

betala ut 250 miljoner franc per &r. Erséttning kan utgd efter konkurs eller

juridisk  uppgérelse med borgendrema. Systemet kan vidta forebyggande
PPY Y

atgarder, och dven utlandska féretag kan ansluta sig.

Det belgiska systemet forvantas undergd vissa forandringar  gom en
anpassning till direktivet, bland annat nar det galler slopande 4, den &rliga

begransningen for utbetalningar.

5.2 Storbritannien

Storbritannien  har ett system for investerarskydd sedan 1988. Systemet &r
avsevart er Vvittomfattande  an direktivets  tillampningsomréde. Dels
omfattar det brittiska systemet fler typer gy foretag, dels omfattar systemet
aven andra situationer &n de gy direktivet tgr sikte pa. Exempelvis kan
man f& ersattning for dalig rddgivning och andra skadestandsgrundande
handlingar.  En investerare ¢,y anlitar ett auktoriserat fondbolag for
vérdepappersfonder  atnjuter skydd mot brottsliga och oaktsamma  for-

faranden frén bolaget gy, skadar investeringen.

Erséttningsbeloppen  &r ocksd betydligt generdsare. Varje investerare kan
fa upp fill 48 000 pund 68 000 ecu. Den maximala ersattningen utgdrs
av 100 procent upp till 30 000 pund och 90 procent gy belopp déaréver upp
till 50 000 pund. Dock innehaller det brittiska systemet ett maximalt utbe-

talningsbelopp  per &r gom uppgér till 100 miljoner pund.

De samlade utbetalningarna per ar har okat standigt sedan systemet
infordes.  Normalt sett ligger utbetalningamna ymera P& 15-20 miljoner
pund per ar. Av det beloppet motsvarar emellertid endast omkring 10
procent sldan erséttning gom skulle ha behévt betalas yt enligt ICS-
direktivet.  Antalet féretag i Storbritannien g faller inom direktivets

tillampningsomrédet  uppgér till ungefar | 800.
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Systemet drivs 4y ett bolag, Investors Compensation Scheme Ltd, gom
bildats enligt sérskilda associationsrattsliga regler for féretag med allman-
nyttig verksamhet. Bolaget &r egentligen on paraplyorganisation  gom
omfattar ett antal branschorganisationer. ~ Avsikten &r att kostnaderna skall
fordelas pgr respektive underorganisation, sa att varje bransch bér sina
forluster.  Under de forsta &ren bestod finansieringen till on vésentlig del
av en forsékring. Sedan utbetalningarna  borjat uppga till betydande belopp
och tendensen snarast ygr Stigande, meddelade forsakringsgivaren — att det
inte skulle gra MOjligt att tilhandahdlla ett forsdkringsskydd till rimlig
kostnader framéver. Finansieringen har sedan dess lagts oy, Bolaget har
ett avtal med g bank oy, Overtrasseringsratt il ett belopp gy 20 miljoner
pund, vilket skall tacka det omedelbara likviditetsbehovet. | 6vrigt bygger
finansieringen  pa uttag gy Preliminara avgifter beréknade efter sannolika
utbetalningar under det kommande &ret. Efter aret jamfors utfallet med
berdkningarna och avgifterna kan kompletteras. Dérvid réknar mgn in

kostnaderna for arets utnyttiande 4, Overtrasseringsratten.

Beddmningen &r att det brittiska systemet &ven efter gp viss anpassning ftill

ICS-direktivet kommer att galla utéver direktivets tillampningsomradet.

5.3 Norge

| oktober 1996 faststdllde det norska Finansdepartementet —Forskrift g
sikkerhetsstillelse  for verdipapirforetak. Sakerheten bestar i att instituten
hos Kredittilsynet deponerar g forklaring frdn ett sakerhetsstallande
foretag, gom Atar Sig att gyara fOr full gérandet 5y institutets skadestandsan-
svar enligt vérdepapperslagen. Som sékerhetsstéllare kan upptrada foretag
enligt lagen oy, fmansieringsverksamhet  och finansinstitut, eller utlandska
motsvarigheter.  Sakerheten galler pp till 200 000 norska kronor per
investerare och skadetillfalle, och den samlade sékerheten far begransas fill
25 milioner kronor. Investerare kan krdva betalning direkt fr&n saker-

hetsstallaren. Om ett institut tgr i ansprak sakerheten genom att utbe-
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talningar behover ske, skall institutet ¢q till att sakerheten &ter &r fullgod

inom gn méanad.

Investerarskyddet  har utformats ytgn ansprak att uppfylla kraven enligt
ICS-direktivet. Man far darfor utg& frdn att vissa revideringar kommer att
ske. En frdga gqomp diskuterats &r huruvida det norska skyddet uppfyller

kravet pa att det skall \5r5 ett "system”, dvs. ndgot slags kollektiv I6sning.

5.4 Lander som Saknar investerarskydd

Vissa andra lander, exempelvis Danmark, Finland, Irland, Nederlanderna
och Tyskland, saknar i likhet med Sverige ett investerarskydd. | dessa
lander péagar arbetet med att implementera direktivet i nationell lagstift-
ning. Diskussionerna med branschforetradare  befinner sig olika stadier.
Tidsperspektiven  ar for samtliga att lagforslag kan forvantas komma pa
respektive parlaments bord omkring A&rsskiftet eller i borjan 4, néasta ar,

och att beslut 5, erforderliga lagandringar férvantas i juni.

En gy de lésningar g, forekommer i diskussionema &r att i lagstiftningen

bara ta in gn bestdimmelse 5, att det skall finnas ett investerarskydd och
att det darefter blir tillsynsmyndighetens  uppgift att tillsammans med bran-
schens foretradare utarbeta forslag till hur investerarskyddet skall admini-
streras. Forslaget skall darefter godkannas gy Finansdepartementet.  Det
férekommer  forslag oy att driva investerarskyddet och insattningsgarantin

gemensamt. Det har vissa héll talats oy att lata konkursférvaltaren &
i uppgift att administrera de frAgor goy uppkommer i o ersattnings-
situation, vilket for tankarna till det svenska ordningen for hanteringen gy

ersattning frdn l6negarantin.

Aven nar det galler ersattningsnivder och omfattning finns olika alternativ.
Det tycks dock ligga nara till hands att lata ett helt nytt system i princip

ansluta till direktivets krav. Né&r gn fond har hunnit byggas upp Kan man
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pa en del hall tinka sig att utvidga skyddet.
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6 Befintiga  sakerhetsarrangemang
6.1 Auktorisation och tillsyn
6.1.1 Allmént oy, lagstiftningen

Pa flera hall i den svenska lagstiftningen finns regler gom P& olika satt
skapar forutsattningar for handel med finansiella instrument. Dit hor delar
av den associationsréttsliga lagstiftningen och civilratten i dvrigt. | denna
redogorelse riktas intresset frAmst mot lagstiftning oy syftar till att ge
marknadens aktorer forhalliningsregler for deras verksamhet, vanligtvis

kompletterat med auktorisationstvdng och tillsyn. Dessa regler aterfinns
vasentligen i lagarna 1991:980 oy handel med finansiella instrument,

1992:543 4 bors- och clearingverksamhet  och 1991:981 oy vérdepap-
persrorelse samt delvis i bankrorelselagen 1987:617. N&r man talar om
sdkerhetsarrangemang  ar emellertid &ven vissa regler i aktiekontolagen

1989:827 4y intresse, vilket behandlas sarskilt i gengre avsnitt.

Lagama har den dubbla funktionen g, att dels framja g stabil marknad
som kan fylla det samhéllsbehov gom tillgdngen till g fri och saker
omsattning 5, vardepapper utgor, dels utgdra ett skydd foér de enskilda
individer ; allmanheten, fysiska eller juridiska personer, som utnyttiar de
tjanster gom erbjuds pa denna marknad. Lagarna utgor, sager man, bade
ett systemskydd och ett skydd for den enskilde investeraren. Dessa
funktioner hénger néra sagmman, Och det &r oftast svért att hénfora enskilda
bestammelser till enbart den g5 eller andra funktionen. Regler gom
primart syftar till att verka systembevarande har indirekt g, skyddande

effekt &aven for investerarna och vice ygrgg. Investerarskyddet har enligt
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ICS-direktivet framst till syfte att utgora ett skydd for den enskilde
smaspararen. Genom de fortroendeframjande effekter skyddet i sin tyr
avses fa, kommer det emellertid ocks& att verka stabiliserande  for

marknaden gom sadan.

Lagen om handel med finansiella instrument innehdller framforallt —regler
fér handeln i allméanhet, sasom
_ krav pd att uppratta prospekt vid vissa emissioner och erbjudanden,
_ regler for vardepapperslan  samt
_ anmalningsskyldighet  for férvarv gom innebéar att ett innehav uppnar
vissa nivaer.
Lagen innehdller emellertid inledningsvis ocksd definitioner g5y har
betydelse for ovrig lagstiftning pa vérdepappersmarknaden,  namligen nar

det galler begreppen finansiellt instrument och fondpapper.

Lagen om bors- och clearingverkxamlver innehdller regler o, auktorisation
och tillsyn over foretag gom Yyrkesmassigt bedriver verksamhet gopm bors,
marknadsplats  eller clearingorganisation. Med bors zyses foretag yars
verksamhet syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansiella
instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar. En marknads-
plats bedriver sgmma typ av verksamhet en utan Mmedlemsanslutning. |
stallet galler fritt ftilltrdde att delta i handeln foér dem gom uppfyller de krav
som Stélls 5, marknadsplatsen. En clearingorganisation ~ medverkar pé olika
satt till avvecklingen 4, forpliktelser mellan clearingmedlemmama  att
leverera finansiella instrument eller att betala i svensk eller utlandsk
valuta. Organisationens medverkan kan bestd exempelvis i att utféra .
rékningar 5y forpliktelsema mot varandra eller i att intrada gom part eller

som garant och dérvid ta 6ver ansvaret for fullgrandet g forpliktelsema.

"SDefinitionernabehandlas kapitlet gm ett svensktinvcsterarskydd.
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For de foretag gom skall omfattas g, investerarskyddet, vardepappersinsti-
tuten, galler framforallt lagen o, vardepnppersrOreLre. Dess tillampnings-

omrade foljer i princip det oy géller for EG:s investeringstjanstedirektiv.

6.1.2 Auktorisation

Den svenska lagen o, vérdepappersrorelse 5 qer Olika tillstAndspliktiga

huvudverksamheter ~ avseende finansiella instrument, namligen kommis-
sionshandel, formedling 5, kontakt mellan kopare och séljare eller snnan
medverkan vid transaktioner, handel for egen rékning, forvaltning &t gnnan
samt garantigivning  eller g4nan medverkan vid emissioner. Lagen syftar
till att trygga en sund vérdepappersmarknad.  Sundhetsbegreppet aterfinns
aven i ovrig lagstiftning p& det finansiella omradet. | lagen oy, vérdepap-
persrorelse har begreppet genom en lagéndring gom tréadde i kraft den |
januari 1996 konkretiserats i sju punkter, vilka bland annat uttrycker att
ett institut skall handla pa ett arligt och rattvist séatt, att det skall handla
med erforderlig  skicklighet, omsorg och skyndsamhet, samt att det skall
sorja for tillrdcklig information till kunderna. Finansinspektionen far ocksa
meddela foreskrifter for att narmare ange vad sundhetskravet innebar for

instituten. 7

Sundheten utgér ocksd ett 5y kriterierna  vid beddmningen 4, om ett
foretag skall lamnas tillstdnd att bedriva véardepappersrorelse.  Finansin-
spektionen skall bland annat prova att verksamheten kan antas komma att
uppfylla  sundhetskraven och att personer som ager ett kvalificerat  innehav
i foretaget inte kan antas komma att motverka on sund utveckling gy
verksamheten.  Vidare ing&r i provningen huruvida personer | ledande
stallning i foretaget har tillrdckliga insikter och erfarenheter samt i Ovrigt
ar lampliga. Tillstind far inte lamnas o, det kan antas personer som
tidigare &sidosatt sina skyldigheter i ekonomiska angelagenheter eller som

begatt allvarlig  brottslighet kommer att ha ett kvalificerat innehav i

7 | kap. 7 8§ lagengm vardepappersrorelse.
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foretaget. | ovrigt finns detaljkrav i olika hénseenden i andra delar gy
lagen eller i gpnan lagstiftning gom skall féljas, exempel kapitalkrav —och

krav pa ansvarsforsakring.

Fér banker kan det i tillstdndet att driva bankrérelse &dven inga tillstdnd  att
driva vardepappersrorelse. | sadana fall provas enligt lagen o, vardepap-
persrorelse att den planerade vardepappersrorelsen  kan antas komma att
uppfylkla kraven p& ¢n sund vardepappersrorelse. | 6vriga avseenden sker

provningen efter de regler gom framgér 5y bankrorelselagen.

Dessa allménna kvalitetskrav ~ utgor gp vésentlig grund for sakerheten

vardepappersmarknaden. For de sammanhang dar investerarskyddet kan
aktualiseras kan sundhetens olika aspekter bidra till att minska risken fir
att ett institut kommer pa obestdnd samt, nar sd &ndd sker, skapa forut-

séttningar for g ordnad och séker avveckling 5, verksamheten.
6.1.3 Tillsyn

Finansinspektionen  utévar tillsynen Over vérdepappersinstituten. Aven nar
det galler tillsynen ingdr gom en vasentlig del att g till sundhetens
beframjande. Tillsynen kommer darmed materiellt att ayse samma aspekter
som INQar i tillstAndsprovningen. De befogenheter och andra redskap gsom
star inspektionen till buds &r till att borja med den upplysningsskyldighet

som dvilar instituten.  Inspektionen har ocks& gn mojlighet att prova
lampligheten 5y ep delagare y5rs innehav oOkar till vissa nivéer.  Finansin-
spektionen far forordna gp sarskild revisor att tillsammans med o&vriga
revisorer delta i revisionen 4y institutet. Inspektionen kan vidare sgmman-

kalla styrelsesammantrade i institutet, vid vilket foretradare for in-

" 6 kap. I-3 8§lagengm vardepappersrorelse.

9 Gransernar i korthet 10, 20, 33 eller SOprocentay aktiekapitaleteller ay rostetalefor
samtligaaktier eller sdagarenfar ett vasentligtinflytandedver féretagetdedningeller s&att
vardepappersbolagdlir ett dotterbolag.
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spektionen har narvarordtt.  S&dan narvarordtt  foreligger  generellt  vid

bolagsstamma i institutet.

For Finansinspektionens tillsyn nar det galler utlandska institut ¢qm, verkar
har i landet géller sarskilda regler, som | huvudsak innebar ett samarbete

mellan hemlandets tillsynsmyndighet  och inspektionen.

Finansinspektionen har getts befogenhet gatt ingripa mot beslut fran
institutet  och mot olamplig  verksamhet. Detta kan ske genom fore-
lagganden gom, far forenas med vite. Ytterligare instrument utgors gy
varning samt, i sista hand, aterkallelse ay tillstdndet att driva vardepap-

persrorel ggn.

6.2 Kapitalkrav ~ och rérelseregler

6.2.1 Kapital krav

Till grund for reglerna detta omrade ligger EG:s direktiv om kapital-
krav fir vardepappersféretag och kreditinstitut ~ 93/6/EEG. Direktivet

innehdller  regler om Minsta startkapital, kapitaltadckning samt stora ex-
poneringar och gruppbaserad tillsyn med avseende pa kapitaltackning.

Kapitalkraven syftar  framforallt till  att sakerstdlla att instituten har
tillrackligt  med kapital for att tacka forluster i sin handel med finansiella

instrument.

Direktivets ~ krav pa startkapital har tagits in i lagen om Vvardepappers-
rorelse i form 5 bestdmmelser oy ett minsta eget bundet kapital.  Dessa
bestammelser varierar beroende p& vilken verksamhet institutet bedriver.

| normalfallet  gallet ett krav 125 000 ¢y, FOr att ta emot kunders

1°2 kap. 5 § lagengm vérdepappersrorelse.
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medel p& konto géller i stallet 5 miloner gcy samt for handel fér egen
réakning eller garantigivning och gnnan Medverkan vid emissioner 730 000
ecu. Om institutet enbart skall syssla med medverkan vid transaktioner
som avser andelar i svenska eller utlandska vardepappersfonder — galler

50 000 ecy.

Vidare ingdr i kapitalkraven att institutet skall uppfylla krav pé kapitaltack-
ning. Dessa bestammelser aterfinns i lagen 1994:2004 o, kapitaltackning
och stora exponeringar for kreditinstitut ~ och vérdepappersbolag.  Reglerna
gar i princip ut att stalla institutets kapitalbas i relation till dess
placeringar efter omfattande berakningsgrunder 5y sérdeles teknisk natur.
| kapitalobasen ingdr eget kapital jamte vissa reserver Och fonder i
foretaget. Vidare ing&r i kapitalbasen forlagslan och andra skuldfor-
bindelser pa langre I6ptider och med foretradesrétt efter Gvriga borgenarer.
Kapitalbasen skall sattas i relation till ett instituts tilg&ngar och ataganden
utanfor handelslagret. Olika kategorier 4, fordringar behandlas darvid
olika s& att vissa belastar kapitaltackningsgraden i hog grad medan andra

inte utgdr négon belastning alls.:
6.2.2 Rorelseregler

Rorelsereglema  syftar bland annat till att begransa institutets exponering
for risker iNOM gnnan verksamhet &n sddan gom fillstindet ayser. Sélunda
har méjligheterna  for instituten att &ga kvalificerade innehav i andra
foretag begransats, liksom deras mdéjligheter generellt sett att &ga egendom
som inte behovs i vardepappersrorelsen.  Vidare géller begransningar for

deras mojligheter att bedriva gnnan Verksamhet an den gop ftillstndet ay.

7 For verksamhetsgm inte innefattargarantigivningkan Finansinspektionemedgeavsteg
fran det fornojdakapitalkravet.

n Somexempekannamnasitt en fordranmot svenskatatereller en svenskommungyarar
tasupp till 0 procent,dvs. inte belastarkapitallackningsgraderdordringar mot ett utlandskt
kreditinstitutlas upptill 20 procent,fordringusimedsakerhet en bostadsfastighctSgrocent
samtovriga fordringartill 100procent.
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ser, S-k. sidoverksamhet.  Finansinspektionen kan dock ge tillstdnd till vissa
former 4y sidoverksamhet, namligen radgivning, férvaring 5, vardepap-
per, mottagande 5y kunders likvida medel med redovisningsskyldighet  eller
pa konto, kreditgivning med anknytning till vardepappersaffarer  samt
Valutavaxling. Om det foreligger séarskilda skal kan inspektionen &ven ge

tillstdnd  till gpnan Sidoverksamhet.

Rorelsereglema innehdller i oévrigt bland annat riktlinjer  fér hanteringen
av kunders likvida medel, bade i det fallet de tagits emot med redovis-
ningsskyldighet och nér de tagits emot for att innehas konto direkt hos
institutet och for kreditgivning. | det gepnare avseendet finns regler for gpn

korrekt kreditprovning  samt om kreditjidv  for vissa narstdendesituationer.

6.3 Ansvarsforsékring
6.3.1 Lagkravet

Enligt 5 kap. 4 § lagen gmy vardepappersrorelse skall varje vardepap-
persbolag ha g ansvarforsakring — for skadestindsskyldighet oy det kan
komma att &dra sig vid utférandet av tianster i sin rorelse. Finansin-
spektionen fér ytge narmare féreskrifter o, sddan forsékring. Sadana fore-
skrifter har lamnats i Finansinspektionen foreskrifter FF FS 1996:33 g
handel och tjanster vardepappersmarknaden  och allmanna rad 1996:34
om ansdkan gy ftillstdnd att driva vardepappersrorelse enligt lagen
1991:981 om Vardepappersrorelse. Enligt  foreskrifterna skall ~ for-
sakringsavtalet gnge Vilket ersattningsbelopp  gom kan utga per skada och
under ett ar. Det krévs vidare g, forsékringen
att den galler for skada g, orsakats under den tid forsakringen

varit i kraft,

2. att den skadelidande kan krava ersatining direkt fran forsakrings-

givare i den man ersattning inte erhallits fran institutet, och

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

sjalvrisk.

Undantag fr&n punkt | kan medges gm det finns ett s.k. efterskydd vilket
innebar att skadeanmélan kan ske inom viss tid efter att forsékringen
upphorde. Punkt 3 innebar att skadeersattning betalas ut till fullt belopp at
investeraren medan institutet skall betala in sjalvrisken-till forsakrings-

givaren.

Enligt de namnda allmanna raden boér beloppen for ersattning per skada
uppgd till minst gn milion kronor och per ar minst fem miljoner kronor o
verksamheten innefattar kommissionshandel. ~ Avser verksamheten ndgon
av de dvriga tjansterna bér beloppen uppgd till minst tvd miljoner kronor

per Skada och tio miljoner kronor per ar.

Utformningen 5, forsékringsavtalen  kan skilia sig &t i g del avseenden.
De skall dock innehdlla de huvudkomponenter gom folier gy lagen jamte
Finansinspektionens  foreskrifter. Bland de forsakringsavtal som ut-
redningen haft tillgdng till férekommer bland annat foljande villkor.  For-
sakringen galler skadestandsskyldighet for e formogenhetsskada orsakad
av fel eller forsummelse gom den forsakrade eller hans arbetstagare begétt.
Forsakringen  galler inte for skada gom oOrsakats 4y handlande eller
underlatenhet gom inneburit betydande risk foér skadans uppkomst, oy det
inte kan visas att mgn frn institutets sida inte kunde férutse det intraffade.
Forsakringen géller inte heller for uppsatligt handlande. Ersattningen &r
maximerad dels till varje skada, dels till varije &r med belopp gom anges
sérskilt. Om det uppkommer flera krav till félid 5y sgmma handling skall

samtliga krav behandlas gom en Skada.

Forsékringama kan komma att omfatta delar 5, det omrade dar &aven in-
vesterarskyddet géller. Exempelvis i de fall dar ett uppsatli handlande ar
orsak till skadan torde dock investerarskyddet i allménhet ensamt syara for

skyddet.
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6.4 Ansvar  enligt aktiekontolagen

Aktiekontolagen  innehdller regler oy att det for avstanmingsbolag — skall
finnas avstamningsregister, dvs. ett register over bolagens samtliga aktier
samt Vissa rattigheter med viss anknytning till aktierna. For de réttigheter
som 'egistreras pa detta satt far det inte utfardas aktiebrev och andra bevis
i form g, fysiska dokument. Ensidiga skuldférbindelser och vissa andra
rattigheter avsedda for allméan omséattning kan registreras motsvarande
sétt om utfardaren begar det. Andra finansiella instrument kan ocksa fa
registreras. Varje aktiedgare eller borgenar skall ha ett eller flera aktiekon-

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

De civilrattsliga verkningarna, séarskilt nar det galler mot tredje man, som
annars Knyts till innehavet g, ett fysiskt véardepapper, knyts for dessa
kontoforda  rattigheter till anteckningarna i registret. Forutom &agarfor-
hdllanden, pantréttigheter och liknande kan &ven uppgift op att ett Visst
institut  "innehar”  vardepapperet for forvaltning antecknas gepnom s.k. for-

valtarregistrering.

Forandringar i registret gors 5, det kontoférande institut gy, foretrader
kontot i systemet. Som kontoférande institut kan \grg foretag gom enligt
VPC:s bedémning har g betryggande kapitalstyrka, teknisk och juridisk
sakkunskap samt i Ovrigt beddms ygrg l&mplig. | huvudsak ar det banker
och sadana vérdepappersbolag gqp, Sysslar med kommissionshandel  gom
ar kontoférande institut. Sveriges riksbank och Riksgéldskontoret har ratt

att yara kontoférande institut.

Om ett forvarv 5y en aktie, pa grund 4y reglemas narmare utformning,

blir gallande mot agaren trots att aktien forvarvats fr&n nagon gnnan &n
denne, har &garen ratt till erséttnig frdn VPC. Foér skada till folid g,
oriktig eller missvisande uppgifter i ett avstdmningsregister,  gygrar VPC.

| vissa fall gyqrgr VPC solidariskt jamte det kontoférande institutet.
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Hos VPC finns g sarskild namnd, aktiekontonamnden. Den har till
uppgift  att préva tvister med anledning g, beslut gom VPC eller ett
kontofdrande  institut har fattats med stod gy denna lag. Namnden ayger
rekommendationer  till hur tvisten skall lésas. Det finns inga begrénsningar

for hur stora belopp aktiekontondmnden kan tg upp till prévning.

Motsvarigheter  till denna ersattningsform  finns &ven i jamférbara lander.
Systemet har i vissa sammanhang betraktats gom en form g, investerar-
skydd. Investerarskyddets funktion &r dock en annan @n den gom géller for

ersattningsreglema i aktiekontolagen.

6.5 Sakerheten i handelssystemen

Vérdepapperscentralen  VPC AB administrerar  kontoféringen 5, flertalet
av de finansiella instrument gop &r aktuella inom investerarskyddets
omrdde. For utforandet 4, registreringar 5, dgarbyten anlitas ett antal
kontoférande institut, KI. | princip utgérs dessa gy de institut gom ockséd

ar anslutna till Stockholms fondbors.

Sakerheten i handeln bygger pa funktimzsxviikerllet, dvs tekniska och
behdrighetsmassiga  arrangemang fOr registreringar,  och leveranssakerhel,

ekonomiska arrangemang for att sékra de ekonomiska &tagandena gom
avvecklingen innebédr och kontroller gy att aktuella finansiella instrument
finns tillgangliga for leverans. Leveransséakerheten utgors for aktiemarkna-

den bland annat gy en 9arantiordning, gom innebar att varje deltagande
institut gom inte &r bank stéller garantier for sitt deltagande. Om nettolikvi-

den for gp viss dag overstiger den grundgaranti gom Stéllts skall institutet
ocksd lamna tillaggsgaranti.  Garantierna  stalls genom atagande fran
institutets  likvidbank  till VPC. Dessa grrangemang Utgor framforallt  op
sékerhet for de deltagande institutens motparter och for VPC gom central

instans.
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7 Den svenska vardepappersmarknaden

7.1 Inledning

Den svenska vardepappersmarknaden  finns beskriven i bl.a. prop. 1990/
1991: 142, Handel och tjanster pa véardepappersmarknaden, SOU 1993: | 14,
Konto, clearing och avveckling, och SOU 1989:72, Vardepappersmarkna-

den i framtiden. Déar har utforligt behandlats delmarknademas  struktur
med avseende pa sdval rattslig innebord gom det praktiska utforandet oy
handeln och de olika funktioner aktérerna fullgér p& marknaden. For gp

utforlig  beskrivning i de avseendena hanvisas till dessa publikationer.

| férevarande sammanhang beskrivs vardepappersmarknaden narmast med
avseende pa vad gom &r 4y intresse for inrattandet 4y ett svenskt investe-
rarskydd. Som gyan angetts Syftar investerarskyddsdirektivet il att skydda
framst konsumenter och andra mindre investerare mot forluster 4y egen-
dom ggom anfortrotts  ett vérdepappersinstitut i samband med en investe-
ringstignst.  Den foljande beskrivningen  tar darfor sikte sarskilt pa de
mindre investeramas betydelse och stalining pa de olika delmarknadema.

For delmarknader i vilka mindre investerare férekommer endast i liten .-

fattning eller inte alls behandlas omradet summariskt.

I lagstiftningen anvéands begreppet finansiella  instrument gom Samlande be-
teckning for de vardepapper gom &r foremal for handel p& vardepap-

persmarknaden.  Finansiella instrument definieras ¢ “fondpapper och

23Seblandannat! kap.3 §lagen1991:98| o, vérdepappersrorelsech | kap. | § lagen
1992:543 o bors-och clcaringverksamhet.
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annan rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmark-

naden". Med fondpapper gyses | Sin tur "aktie och obligation samt sddana
andra delagarratter eller fordringsratter gom ar utgivna for allman omsatt-
ning, andel i véardepappersfond och aktiedgares ratt gentemot den gom for

hans rakning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag depabevis".

Som exempel pé& finansiella instrument gom inte utgdr fondpapper hor
framst olika former g, derivat. Dessa &r i stéllet hanforliga till andra rat-
tigheter och forpliktelser, vilka ocksad omfattas 5y begreppet finansiella in-

strument.

En avgorande faktor for att ett vardepapper skall klassificeras gom ett
finansiellt instrument &r att det ar avsett for handel, dvs. utformat for att
kunna forekomma pad en andrahandsmarknad. Tillaggas kan ocksa att
definitionen 5y finansiella instrument & Gppen for att tacka pya typer av
instrument, efter hand gy, sddana kan ténkas bli introducerade markna-
den. Det har diskuterats huruvida pyq former gy finansiella instrument
skulle underkastas g férhandsgranskning innan de tillats férekomma pa
vardepappersmarknaden. Nagot krav sddan forhandsgranskning  har

dock inte inforts.

Det forekommer ocks& placeringsformer  for vilkka det géller sarskilda
regler, i detta sammanhang &r framst att notera Sparande gom Sker enligt
lagen 1993:931 om individuellt  pensionssparande IPS. Inom IPS kan
placeringar ske inom de sedvanliga finansiella instrumenten e Under
sarskilda regler oy bla. uppbindning 5y sparkapitalet. IPS behandlas

narmare i sarskilt avsnitt.

f | kap. | §lagen1991:980 om handelmedfinansiellainstrument.

25allmanhet ingarhar inte andelari handelsbolagFor sddanaéller somhuvudregehtt det
kravs 6vriga deldgaresamtyckdill overlatelseyilket utesluterallméanhandel.

Se prop. 1990/91142 5 89
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Som namnts ar nymerg stora delar 5y, vardepappersmarknaden  kontobase-
rad. Overgangen | en kontobaserad hantering har skett stegvis genom
uppbyggnaden 5y Véardepapperscentralen  VPC AB. | Sverige har man som
metod valt vad gom brukar kallas for demarerialisering 4, vardepapperen,

vilket innebar att de dokument goy, omfattas 5, den kontobaserade hante-
ringen har avskaffats helt och ersatts av kontoféringen.  Betraffande de fi-
nansiella instrument g5, omfattas 5, den kontobaserade hanteringen &r det

inte langre mojligt att utfarda fysiska dokument.

| vissa andra lander, tex. Tyskland, forekommer att dokumenten istallet
har immobiliserats.  Detta innebar att dokumenten alltiamt finns kvar men
att de for den allra stdrsta delen 5y hanteringen finns i férvar hos ep cent-
ral forvarare ggy, for register oGver innehaven. Forvaringen och register-
foringen kan ocksd innefatta ett mellanled med kundens egen bank sdsom
forvarare. | detta system finns i allmanhet kvar mojligheten  for inne-
havaren att begara att f& yt sitt innehav i dokumentform. Organisatoriskt,

om &n inte i frAga op rattsverkningar, kan det gengre liknas vid mojlig-

heten till forvaltarregistrering enligt den svenska lagstiftningen.

Den svenska vardepappersmarknaden  praglas historiskt 5, vissa kanne-
tecken. For det forsta utgérs instituten huvudsakligen 5, relativt f& och
stabila foretag. Vid sidan 5y, den vérdepappersrorelse  gom bedrivs inom ett
litet antal stora banker finns nagra tiotal vardepappersinstitut 5, medelstor
omfattning. Det kan bland annat konstateras att konkursema bland aktor-
erna P& vérdepappersmarknaden  varit i det narmaste obefintliga. For det
andra kan i Sverige &ven de institut gqoy, inte bedriver bankrérelse f& stall-
ning gom kreditinstitut.  Detta kan ske genom Mojligheten gt tillstind  att
ta emot kunders medel pd konto i kombination med tillstdnd att bedriva

kreditgivning.

2Néardepappersforvararekallasmeden engelskterm for centraldcposilory. Sevidare g
dettaSOU 1993:114¢ 59.
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Investerarskyddet  tar Sikte de uppdrag gom | forsta hand de mindre in-
vesterarna lamnar &t vardepappersinstituten. For gn beddmning gy hur
stora utestdende uppdrag gom finns vid varje given tidpunkt skulle det varit
onskvart med kunskap gm hur stor del i den totala vérdepappershandeln

som de mindre investerarna star for. Det har dock inte varit mojligt att yr
befintligt  statistiskt material f& uppgifter o, aktiviteten inom vardepappers-
handeln foér enskilda kategorier 5, investerare. Uppgifter finns betraffande
agandet per ett visst datum fordelat pé svenska fysiska personer hushall,

juridiska  personer institutioner ~ och andra féretag och utlandska &gare.
Daremot saknas motsvarande uppgifter o, de olika kategoriemas aktivite-
ter. Vidare finns uppgifter gy omfattningen gy handeln pa& Stockholms
fondbors samt betraffande derivathandeln inom OM Stockholm. | dessa fall
ar det emellertid ett material gop, inte direkt besvarar de frAgor gom &r av
primart intresse for investerarskyddet. Det har inte beddmts ygrg motiverat
att | detta sammanhang genomféra ndgon séarskild statistisk undersékning
i syfte att fram relevanta uppgifter. | stallet har det i dessa delar gjorts
forsok till uppskattningar mot bakgrund 4y befintligt material samt mer
eller mindre vedertagen kunskap om branschens struktur. ~Anvéandningen

av Materialet behandlas narmare i de olika avsnitten oy delmarknaderna

och riskerna.

7.2 Tjansterna

7.2.1 Tjansterna i huvuddrag

| detta avsnitt behandlas oversikiligt de olika tjanster gom forekommer i
lagen oy vardepappersrorelse. | de foljande avsnitten behandlas séarskilt
de tjanster inom vilka investerare typiskt sett kan f& sadana krav mot ett
institut  gom Skulle kunna bli ersatta gy ett investerarskydd.  Lagen
1991:981 om Vvérdepappersrorelse  VRL innehéller dels i 1kap. 3 § gn
forteckning  6ver vilka verksamheter gom inte far bedrivas utan ftillsténd till

vardepappersrorelse,  de s.k. huvudverksamheterna, dels i 3 kap. 4 § gp
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forteckning ~ over sadana sidoverksamheter som Vvardepappersinstitut

dessutom far bedriva efter sarskilt tillstdnd inom gmen for sitt tillstand att
driva vardepappersrorelse.  Sidoverksamhetema  &r inte i sig belagda med
tillstdndsplikt.  Dessa verksamheter kan sdledes drivas &ven g, foretag inom

andra branscher, oy, inte andra regler utgor hinder.

Huvudverksamheterna | kap. 3 §forsta stycket VRL

Handel for gpnnans rakning i eget namn

Verksamheten bestar i genomférande 4y, kop och forséljning gy vérdepap-
per enligt vad gom tidigare gick under benamningen fondkommission i den
gamla fondkommissionslagen  1979:7482°. Dari ingdr &aven att institutet
for gn kunds rakning férmedlar g affar utanfor o reguljar borsverksam-

het om detta sker ett sddant satt att institutet gentemot motparten
formellt  iklader sig rollen gom avtalspart. Den huvudsakliga delen 4y
denna verksamhet, sarskilt sdvitt ar 5y intresse for investerarskyddet,

bedrivs dock gepnom etablerad borshandel. Verksamheten motsvaras av vad
som | investeringstjanstdirektivet kallas for “verkstdllande g, order for
annans rakning ".3° Handel for gnnans rékning kan innebéra att institutet tar
befattning med kundens tillgdngar. | samband med detta kan det upp-
komma situationer dar kundens sakréttsliga skydd satts i fara. Verk-

samheten behandlas vidare i avsnitt nedan.

Formedling gy kontakt mellan kdpare och séljare eller gn,5n Medverkan

vid transaktioner med finansiella instrument

1 Somexempel gnnanbegransningan namnadillstandspliktenenligt bankrérelselagen
for sddarverksamhegominnebaratt mantar emotmedelpdkontofran allmanhetenDenna
verksamheinotsvarar princip sidoverksamhcten8 kap. 4 § forstastycket4 VRL, avengm
definitionen 5, mottagandey medelgom féranlederkrav pa tillstdnd att driva bankrorelse
innehallervissaundantag.

Lagenupphéavdesisambandnedinférandetgy lagenl991 :98| om véardepappersrorelse.

w Sedirektivetsbilaga, avsnitt A punkt | b.
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| den har angivna verksamheten ingdr (g maklarverksamhet, bestéende i
att ett institut utan att sjalv gd in gom part formedlar kontakten mellan
kopare och saljare. Hari ingér emellertid ocksd gnnan Medverkan vid olika
transaktioner, s&som i samband med lan 5, vérdepapper for blanknings-
affarer. Darvid kan det ocksd forekomma att institutet gar in gom part i ett
mellanled. Enbart férmedlingsmomentet torde normalt sett inte innebéara
risk for att kundens egendom satts i fara grund gy institutets obesténd.
Arten gy institutets medverkan vid g, affar kan dock, utan att fér den skull
komma att falla in under handel i eget namn fO0r annans rékning, variera
och i vissa fall innebara att instiututet tillfalligtvistar direkt befattning med
likvid eller de finansiella instrument gom affaren gyser, | en del fall torde
det ofta ligga néra till hands att gnge verksamheten utgdra ett gransfall ftill
kommissionshandel eller ett tillfalligt ~ forvaltningsuppdrag 5y enklare slag.
-De fall 5y enbart férmedling eller gnnan Medverkan dér kundens egendom
skulle kunna komma i utsatt lage torde 45 relativt ovanliga. Verksam-
heten enligt denna punkt motsvarar i investeringstjanstdirektivet narmast
mottagande och férmedling for investerares réakning 4, order avseende fi-

nansiella instrument.

Handel for ggen rakning

Under denna verksamhetsform inryms sddan handel |, eget lager gom sker
yrkesméssigt och dar det primara &r att tilhandahdlla gp tianst &t kund-
erna. Affarsidén  skall alltsd huvudsakligen utgdras 4y sjalva handeln.
Normal kapitalforvaltning  omfattas inte. | forhdllande till kunderna innebér
denna form 4y handel att institutet upptrdder goy, direkt avtalspart i af-
faren. De koprattsliga forpliktelser — gom darvid uppkommer  gentemot
kunden &r inte g, s&dan art att de tréffas 4, |CS-direktivet. Det kan

namligen inte gpges att varje fordran att t.ex. utfd kopeskilling skulle

Se bilagantill direktivet, avsnittA punkt | a.

31CS:Investors Compensatioschcme.
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vara att anses som att egendomen innehas for kundens rékning. Punkten

motsvaras gy begreppet handel for egen rékning enligt investerings-
tjanstdirektivet.

4. Forvaltning 3y annans finansiella  instrument.

Harmed 5yses sldana fall i vilka institutet fatt fortroende att efter e eller
mindre detaljerade riktlinjer  frdn investeraren vidta férandringar och be-
vakningar i dennes vardepappersportfolj. | forhallandet ingdr s&ledes ett
betydande inslag 4y, sysslomannaskap. Graden g, sjalvstandighet i for-
valtningen kan dock variera hogst betydligt, fran rena bevakningar gy tex.
utdelningar och teckningsrétter till att innefatta uppdrag att vidta omdis-
positioner i portfolien. Nar det ar frdga oy inkops- eller forsaljningsat-

garder gar skilnaden mot kommissionsfallen vid att gn forvaltare

upptrader i huvudmannens pamp dvs. gom ombud eller eventuellt o bud.
En kommissiondr daremot agerar gentemot motparten i eget namn, dvs.
som om han yore part. For att transaktionerna inom | gmpmen for for-
valtningsuppdraget ~ skall kunna féretas p& rationellt séatt ingar regelmassigt

att institutet &ven forvarar de finansiella instrumenten, dvs. har dem i

depd, gom regel tillsammans med ndgon form gy likvidh&lining. For-
valtningsbegreppet motsvaras investeringstjanstdirektivet ay saval
portfolifdrvaltning pa diskretionar grund gom forvaltning i andra fall.

Den svenska lagen gy vardepappersrorelse gor sdledes ingen skillnad

tillstdndssynpunkt  p& dessa olika typer gy forvaltning.

5. Garanrigivnirzg eller znnan medverkan vid emmissioner eller offentliga

kop- och forsaljningserbjudarzzlerz

Avsnitt A i bilagantill direktivet punkt2.
3 Direktivetsbilagaavsnitt A punkten3 respektiveavsnittC punktenl andraledet.

SenarmaredaromSOU 1989:72g 31
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Den gom Medverkar vid emissioner eller offentliga erbjudanden gsom avses
i denna punkt fullgér g betydelsefull funktion vardepappersmarknaden,

inte minst till skydd for investerarna. En vésentlig del i dessa uppdrag
bestar i upprattandet 5, prospekt, vilka skall kunna ligga till grund for
marknadens beddmning 4, erbjudandets vérde. Det gnsvar som ett S&dant
institut darmed iklader sig kan dock inte komma att ayse €9endom gom
institutet innehar for investerarens rakning. Punkten kan déarfér lamnas
darhan i den vidare framstallningen. Verksamheten har i investeringstjanst-

direktivet sin motsvarighet i tjansten placeringsgaranti vid emission eller
placering g, emission samt sidotjansten tjanster i samband med placerings-

garanti 36

Sidotjarzster 3 kap. 4 § VRL
Radgivning

Investerarskyddet gyses enligt direktivet inte omfatta bristfallig placerings-
rddgivning.  Enligt det brittiska systemet for investerarskyddingar  ratt fill
erséttning for felaktig eller dalig radgivning. Detta gar séledes utéver vad
som omfattas 5, ICS-direktivet.  Erséttning |, ett svenskt investerarskydd
torde darfor inte komma att bli aktuell foér tjénster under denna punkt.
Tjansten motsvarar begreppet investeringsradgivning i investeringstjanst-

direktivet.

Foérvaring gy vardepapper

Hari ingar sadan verksamhet ¢qp innebar att finansiella  instrument
férvaras hos institutet. Formellt ypg under denna punkt endast hantering-
en av Tysiska vardepapper. Motsvarande verksamhet for de kontobaserade

vardepapperen utgdrs gy mdjligheten till forvaltarregistrering, som regleras

36Avsnitt A punkt4 respektiveavsnitt B punktS i direktivetsbilaga.

37Avsnitt C punkt6 i direktivetsbilaga.
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i aktiekontolagen ygrom mera | det foljande. Inom forvaringsverksamheten
kan uppstd situationer i vilka g rattmatig innehavaren 4, finansiella
instrument pd grund g, felaktig hantering hos institutet gar miste g sin
sakrattsligt skyddade stéllning och dérmed riskerar att g& miste oy sina
vardepapper. Forvaringen finns dven med i investeringstjanstdirektivets

forteckning  dver investeringstjanster.
3. Mottagande g, redovisningsmedel

S&dana medel gom har gyses skall hallas avskilda fran institutets tillgangar.

Enligt VRL géller den speciella regeln att medlens avskildhet skall \5rq
ordnad genom inséttning pa konto i bank.  Négot formellt krav stalls inte
pad att mottagandet 5, sddana medel skall ygrg p& sarskilt satt forbundet
med vardepappersrorelsen. Det ligger dock i sakens natur att intresset g,
att ta emot sddana medel for annat dndamal &r begransat. Eftersom
verksamheten faktiskt innebér ett handhavande g, investeramas egendom
kan den medféra att egendomens sékerhet sétts i fara oy reglerna for
handhavandet 5, medlen inte félis. Punkten har ingen motsvarighet i
investeringstjanstdirektivet. Det framgdr dock g, ingressen till direktivet

att det forutsatts att det i verksamheten kan komma att ingd handhavande
av investeramas penningmedel. Darvid uttalades att sddana medel, liksom
annan kunden tillhdrig  egendom, bor héllas avskilda fran foretagets egna

tillgangar i syfte att skydda kunden.
4. Mottagande 4y konto/nade for gt underlatta vardepappersrarelsen.
Denna form 4y likvidhallning innebar i praktiken att kunden lanar

pengarna till institutet, gom far anvanda pengarna i sin rorelse. Medel gom

motsvarar investerarens till godohavande skall visserligen finnas tillgangliga

Avsnitt C punkt | forstaledet i direktivelsbilaga.

3DB kap. 5 § forstastycket.
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for att investeraren skall kunna disponera medlen i enlighet med avtalet,
normalt sett utan Uppsagning. Pengarna utgdr emellertid o, del 5y
institutets  rorelsekapital, och investeraren har endast g oprioriterad
fordran for det fall att institutet skulle forséttas i konkurs. Inte heller
denna form gy likvidhallning  har sin uttryckliga motsvarighet i investering-
stjanstdirektivet. Pengar gom lamnats till institutet enligt denna punkt
ligger inom riskomrdde vid gn konkurs. Tillstdnd till denna form gy
verksamhet far endast ges | kombination  med kreditgivning  och medfér da
att institutet i EG-réttslig mening ar ett kreditinstitut.  Daremot géller inte
det omvéanda, vilket innebér att kreditgivning kan férekomma é&ven i

institut  goy, Saknar tillstdnd att ta emot kontomedel.

5. Kreditgivning mot sakerhet ifinansiella instrument for gt underlatta

vardepappersrorelsen.

Som exempel pa nar kreditgivning  kan underlatta vérdepappersrorelsen  kan
namnas det fallet att ett institut gom formedlar kontakten mellan g, sdljare
och ep kopare kan erbjuda kredit fér koparens betalning for affaren mot
sékerhet i de instrument gomy affaren gyger. SOM namnts under foregdende
punkt kan tillstdnd till denna sidoverksamhet geg antingen i kombination

med tillstind att ta emot medel pé konto eller for sig. Kreditgivning  enligt
forevarande punkt motsvaras i investeringstjanstdirektivet 5, "lamnande 4y
kredit eller 1&n till gpn investerare for att denne skall kunna genomféra gp
affar om foretaget som ger krediten eller Idnet medverkar i aftaren".®

Kreditgivningen i sig innefattar inte ndgot innehav 5y kundens egendom for

dennes rakning. Tjansten behandlas darfor inte vidare i det foljande.
Valutavaxling

Mojligheten  till denna sidoverksamhet infordes 1994 i samband med gp

allman anpassning till investeringstjanstdirektivet. Valutavaxling  ingar som

Avsnitt C punkt3 i bilagantill direktivet.
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punkt 7 i avdelning C i bilagan till detta direktiv. ~Ansvar for investeramas
medel i samband med Valutavaxling torde komma att aktualiseras for
investerarskyddet  endast i den man institutet fillfalligtvis eller enligt
befintliga avtal tar emot medlen for likvidhallning. Denna verksamhet ger
séledes inte i sig upphov till ndgon ersattningssituation.  Daremot bor man
beakta vad det inneb&r for ersattningen oy en kontobehélining anges |

annat lands valuta. Fradgan behandlas i kapitlet oy ett svenskt investerar-

skydd.

7.2.2 Handel med vardepapper for gpnnans rékning
Kommission

Med kommissionar gyses enligt lagen 1914:45 om kommission den gom

atagit sig att for gnnans r8kning men i eget namn Sélia eller kdpa yaror,
vérdepapper eller gnnan 6s egendom. Den fér 5.5 rékning forsaljningen
eller inkdpet sker, dvs. uppdragsgivaren, Kkallas kommittent. Den gom
utfér uppdraget kallas kommissionar. Kommissionen gar ut pa att kommis-
siondren gentemot motparten | Overlatelsen upptrader gom part och iklader
sig rollen gom infriare 5, forpliktelserna i avtalet gentemot denne.
Kommittentens  identitet &r gy, regel okénd for motparten och egentligen
ointressant for motpartenf Aven motparten kan foretradas gy en kommis-
sionar. Forpliktelsema i huvudavtalet kommer da att gélla mellan de bada

kommissionarema.
Kommissionsgods
Vid forséljningskommission lamnar kommittenten normalt sett dver yaran

till kommissionadren, eller haller den tillganglig pa annat sétt, for att denne

senare Skall kunna l&mna over ygrgn till koparen. Vid inképskommission

Undantaggalleri situationerdér motpanenér en konsumcisomenligt 46 § Forstastycket
konsumcntkdplagehar ratt att rikta ansprakmottidigare séljlcd.
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motsvaras detta gy att kommissiondren tar emot det inkdpta godset for att
senare leverera det vidare till kommittenten. F6r denna mellantid galler
53 §forsta stycket kommissionslagen, gom Stadgar att &ganderétten forblir
hos séljaren intill dess att den 6vergdr till koparen. Nagon &aganderatt upp-
kommer séledes aldrig for kommissiondren. For att detta skall kunna
aberopas mot kommissiondrens borgendrer har dock ansetts gélla ett krav
att kommissionsgodset ~ skall kunna urskiljas frén kommissionarens  egen
egendom. Om det & frga o specifikt gods uppstdr som regel inget
problem, &aven gy godset finns bland kommissionarens eget gods gy
liknande slag. Om det daremot &r frdga om fungibel egendom géller i detta
avseende lagen g, redovisningsmedel analogiskt. Véardepapper avsedda for
omséttning héanfors till fungibel egendom. | 10 § kommissionslagen stadgas
uttryckligen att en kommissionér  har skyldighet att, om annat inte
foranleds 5y omstandigheterna, hé&lla kommissionsgods avskilt frén annat
gods. Med kommissionsgods gyses dels sddant gy lamnats till férsaljning
hos g forsaljningskommissionar, dels sddant gom en iNkOpskommissionar
kopt in for kommittentens  rakning. Undantaget ayser, bortsett frén
mojligheten  fér parterna att avtala om annat, den situationen d& det for
uppdragets genomférande &r nodvéandigt att blanda olika kommittenters
gods. Om flera kommittenters gods blandas med vartannat men halls
avskilt frdn kommissionarens eget, kommer respektive kommittent  att ha
separationsratt  till sin andel i godset, vilket folier g, en analogisk ftill-
ampning gy lagen gy redovisningsmedel. Betraffande fondkommission

galler dock speciella férhallanden, gg avsnittet o, fondkommission.
Kommissiomlikvid

Vid forsaljningskommission uppkommer i och med forséljningen primart
en fordran pa kopeskillingen  for kommissionaren gentemot koparen, eller
dar denne foretrads 5y en inkdpskommissiondr.  Sa lange koparen inte har
betalat till forsaljningskommissionéren kan saljaren sjalv gora gallande
fordringen mot koparen vid den gepares dréjsmal med betalningen, o

kommissionaren  brustit i sin redovisningsskyldighet eller handlat oredligt
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mot kommittenten  eller o, kommissionéaren  forsatts i konkurs. For att
séljaren skall fa utnyttia denna mojlighet kravs dock att han folier vissa
regler for regleringen 5, hans ekonomiska mellanhavanden med kommis-

sionaren.

Nar betalning fran koparen flyter in till kommissiondren kommer denne att
for en tid ha hand o, likvida medel gom tillndr komrnittenten. FOr dessa
medel géller ingen lagstadgad skyldighet for kommissiondaren  att upp-
ratthélla avskildhet frén sina ggna medel. Sédan skyldighet kan &nd& gélla
som en del i avtalet. Om detta folier 5, avtalet géller ggmma regler som
for annan redovisningsskyldighet. De krav gom lagen gy redovisnings-

medel anger maste ygrg Uppfyllda for att separationsrétt skall galla. Se
narmare nedan. Som forutsattning for att separationsratt skall foreligga,

forutsétts  bland annat att de pengar som halls avskilda omfattas 5y
skyldighet dartill.  Avskiljandet skall séledes ha foranletts 5y en fOrséljning

som ryms inom kommissionsuppdraget.
Fondkommission

En overldtelse gy l0s egendom genom en kommissionar innebar normalt
sett att godset i nadgot skede hamnar i kommissiondrens besittning. Det
darfor inte ovanligt att det uppstdr situationer dar mgn har anledning att
stalla sig frdgan vilket skydd séljaren och kdparen har mot kommissiona-
rens egna borgenarer, tex. om kommissiondren under Gverlatelsen skulle
réka i konkurs. Det behover inte nodvéandigtvis yara S& att Kommissionéaren

i ndgot skede har kommissionsgodset eller likviden i sin besittning. Det ar
dock naturligen endast gm S& sker gom det kan uppstd gn situation dar
agaren maste ygrg beredd att havda sin separationsratt mot kommissiona-
rens borgendrer. Det absoluta flertalet vardepapperstransaktioner — gom sker
genom Kommissiondr och som sker uppdrag gy andra &n institutionella

investerare och andra stérre féretag sker gepom handel pa Stockholms

z 57 § andrastycketoch 58 § kommissionslagen.
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fondbdrs med avveckling gepom VPC. Vid den typen gy affdrer &r det
emellertid inte mojligt att "frysa” flodet i gy sddant skede att vardepapperet
finns i kommissiondrens besittning pa sin vag fran saljare till kopare. Vad

som | korthet sker &r namligen foljande.

Sedan séljuppdraget mottagit genomférs detta antingen direkt eller efter
summering med séaljkommissiondrens  6vriga séljuppdrag i det aktuella
vardepapperet. Kommissiondren gar i handeln med detta antal vardepap-
per till salu. Vid avslut har ett visst antal vardepapper kunnat séljas. De
vardepapper gom den enskilde séljaren gett order for stdr emellertid

alljamt  registrerarde  pa denne. Avvecklingen, som Skall ske enligt
principen leverans mot likvid, skall ske senast tredje dagen efter avslut.
Detta sker regelmassigt kl. 12.45 namnda dag. Avvecklingen innebar savitt
galler leveransflodet att aktierna omregistreras fran sdljare till kopare via
ett kommisssionskonto,  gom egentligen ar ett rent transaktionskonto.  Det
ar passagen Over detta konto gomy skulle kunna motsvara en besittnings-
6vergdng via kommissionaren. Passagen ar emellertid inget annat an ett
moment i det tekniska genomférandet gy en OCh ggmma revistreringsét-

gard, namligen omregistreringen  frn séljaren till képaren. Oavsett vilken
tidpunkt qn fryser flodet kommer darfér aktierna att antingen finnas kvar
hos sdljaren eller redan ha anlant till képaren. Leveransen 4, aktier sker
brutto, dvs. varje affar medfér o, 6verféring. Daremot det motsatta flodet,
likvidflodet, — sker petto, dvs. endast nettobeloppen férs mellan kommissio-

néarema. Varje kommissionar har sedan att ygr for sig gygra infor sin
uppdragsgivare med det belopp denne har att fordra gom likvid, Kommis-

siondrens mdjligheter gt fullgéra dessa sina &ataganden &r d& ytterst
beroende g, dess likvida forméga gy féretag. Det finns saledes inte
automatiskt  nagra avskilda medel for reglering 5, fondlikvidema. Om
kommissionaren i ett sddant lage saknar pengar Kan investerama g& miste
om Sina likvider. Denna fordran utgor varken gp redovisningsfordran eller
medel p& konto. Om det &r avtalat att betalning skall ske till ett redovis-

ningskonto kan dock redovisningslagens fortida skydd galla.
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For gods gom l@mnas till kommissionar for forsalining galler att godset
hela tiden skall behandlas pd sddant satt att det ar skyddat med separations-
ratt, yare Sig det ar frdga o, Specificerad egendom eller fungibel
egendom. Detta galler i princip aven for vérdepapper. For kontobaserade
vérdepapper gom registreras inom VPC kommer emellertid vardepapperet
aldrig att befinna sig i kommissionarens  besittning. Tiden fram till
avveckling &r ointressant i sammanhanget, eftersom nagra omregistreringar

med verkan mot kommissiondrens borgenarer inte vidtas foérran i samband

med likvidutvaxlingen mellan deltagarna i Rikbankens clearing och
avveckling.
7.2.3 Likvidhallning

Likvidhallningen hos vardepappersbolagen  syftar till att underlatta de
vardepappersaffarer  gom skall foretas for kundens rakning. Kunden kan
dock ha medel innestdende hos vérdepappersbolaget utéver vad gom
erfordras for omedelbart forestdende eller nyligen genomférda affarer. Nar
det géller vardepappersrorelse gom bedrivs tillsammans med bankverksam-
het &r det naturligt att likvidhdllningen  skots inom gmen for den normala
bankverksamheten. Den fortsatta redogoérelsen for likvidhaliningen tar |

forsta hand sikte p& vad gom sker inom vardepappersbolagen.
Mottagande 5y, redovisningsmedel 3 kap. 4 § forsta stycket 3 VRL

Lagen ¢ redovisningsmedel anger forutsattningarna  for att pengar, och
som NAMNts oyan analogiskt &ven gpnpnan fungibel egendom, skall yara

skyddade fran besittningshavarens borgenarer.

| lagen stadgas:

"Vad den gom mottagit medel for gnngn, Med skyldighet att redovisa
for dem, for s&dant medel har innestdende pa rékning i bank eller gn.
norledes haller avskilt skall 45 forbehdllet huvudmannen, sdvitt beloppet
avskilts utan dréjsmal. Samma lag yare | frAga om belopp som avskilts
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senare, om den redovisningsskyldige var P& obestdnd, nar beloppet
avskildes.

Vad den redovisningsskyldige har omedelbart tillgangligt for att
avskilias  ygre ock forbehdllet huvudmannen, savitt dréjsmal med gy.-
skiljandet foreligger.

Ar bankrakning eller kassa avsedd for flera huvudméns medel, njute
de inborde lika rétt, gnygr i forhdllande till sin redovisningsfordran."

Stadgandet inneb&r ait likvida medel kan héllas skyddade fran den
tillfallige  innehavarens borgenarer vid dennes konkurs i forsta hand genom
att medlen finns avskilda pa ett konto eller pd annat satt avskilda pa ett
séatt att det framgér att medlen inte &r avsedda fér innehavarens egna
behov. Dari ligger ett krav pd att det maste framgd att innehavaren inte far
ta sig krediter |, medlen gpg tillfalligt. Om innehavaren har tillstdnd att ta
sig kredit |, medlen nar behov uppstar kan medlen inte jpgeg avskilda. |
denna verksamhet géller o sarskild skyldighet att avskilja redovisnings-

medel genom insattning rakning i bankfu Avskiljandet skall ha skett
utan dréjsmél, dvs. utan annan forsening &n gom betingas 5y ett normalt

handhavande 5, medlen. Aven om drojsmal uppstatt innan avskiljandet

skedde kan medlen 5r5 skyddade, némligen under forutséttning  att
innehavaren 5 solvent nar vél avskiliandet kom till stdnd. S& langt den

situationen att medlen finns avskilda vid tidpunkten for konkursen.

Aven - s&dana medel som innehas med redovisningsskyldighet  &annu vid
den tidpunkt d& innehavaren 5, medlen forsatts i konkurs inte blivit
avskilda enligt vad lagen foreskriver kan medlen &nd& 44 skyddade. Vad
som Stadgas i andra stycket ger namligen utrymme for ett fortida skydd gy
medel gom &nnu inte hunnit avskiljas. Forutséttningen for detta ar dock att
det inte hunnit ga sa lang tid att det foreligger dréjsmal med avskiljandet.

Om séledes innehavaren 4, férbiseende eller avsiktligen Iatit medlen forbli
sammanblandade med hans ggng Medel langre tid &n gom motiveras gy ett

normalt handhavande 4, redovisningsmedel foreligger inget skydd.

4 3 kap. 5 § forstastycketVRL.
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Mottagande gy kunders medel pd konto for att underlatta  vardepap-

persrorelsen 3 kap. 4 § forsta stycket 4 VRL

| lagen om redovisningsmedel anges som fOrutsattning for separationsratt
att medlen innehas for arman, vilket innebar att medlen skall betraktas gom
frammande kapital. Darmed gors gp atskilnad mellan redovisningsmedel

och medel gy innehas med ratt for innehavaren att blanda dem med sina
egna medel. Ett l&n kommer inte att omfattas 5, separationsratt; For
lantagaren &ar lanets hela syfte just att 6ka den egna likviditeten,  dvs. att
medlen skall kunna anvéndas i den ggngy verksamheten och blandas med
andra likvida medel. Lanet kan syfta till g (en Kkapitalforvaltning

varigenom g, kapitalvinst  forvéntas uppstd, som langivaren och lantagaren
sedan kan del 5y Detta géller tex. vid normal inlaning i bank. Sadana
medel &r inte forknippade med separationsratt for agaren till medlen.
Sakréttsligt sett betraktas langivaren &verhuvudtaget inte goy &gare. Denne
anses | stillet ha byt uyt sina medel mot en fordringsratt,  dvs. ett
egendomsslag i sig. Denna fordringsratt far vid op konkurs goras géllande
jamte alla andra fordringsansprdk  gom finns mot l&ntagaren, ofta som en
oprioriterad  fordran. Som regel foranleder detta ingen eller ringa utdelning

vid g konkursf
7.2.4 Forvaltning

Med férvaltning agyses att ett institut fatt fortroende att efter per eller
mindre detaljerade riktlinjer ~ frdn kunden vidta forandringar och be-
vakningar i kundens vardepappersportfail;. For att forvaltningen  skall
kunna skoétas ett rationellt satt ingar regelmassigt att institutet &ven
forvarar de finansiella instrumenten, antingen rent fysiskt i dokumentform
eller, nar det galler kontobaserade instrument, genom forvaltarregistrering.

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

| Orion-konkurserbedémsopriorileradefordringsagarekommaall erhélla 15-20procent
i utdelning.
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av dokument regleras i 3 kap. 4 § forsta stycket 2 VRL. Forvaltarregistre-

ringen sker hos VPC enligt 8 kap. aktiekontolagen.
Forvaring 5y vardepapper

Genom att man for stérre delen ,y, vardepappersmarknaden  géatt &ver till
kontobaserad hantering 5, vardepapper  férekommer forvaring av
vardepapper i dokumentform |, ;mera endast i mindre omfattning,  s&rskilt
sdvitt &r gy intresse fér investerarskyddet. Omfattningen 5y de risker gom
ryms inom detta handhavande g,y annans vardepapper kan redan g, denna

anledning bedbmas g4 relativt litet.

Enligt ~Finansinspektionen  anvénds begreppet férvaring i Sverige gom
beteckning  for just forvaring 5, fysiska vardepapper, i de fall s&dana
alltjamt  forekommer.  Tjansten motsvarar séledes forvaltarregistreringen for
de kontobaserade vardepapperen. Forvaringen, liksom forvaltarregistre-

ringen, torde ofta ygrg forbunden med i vart fall ndgon enklare form 4,
forvaltning,  bevakning 4, utdelningar eller liknande. Det ar dock sjalva
férvaringsmomentet som Kan ge upphov till sakrattsliga  konflikter.

Forvaringen  torde regelmassigt g, forenad med skyldighet gt hélla
vardepapperen avskilda fran forvararens egna tillgangar.  Vid ett korrekt
handhavande 5, véardepapperen skall &garen darfor vara Sakrattsligt
skyddad. Om det daremot férekommit avvikelser fr&n sddant handhavande
skulle &agare till vardepapper gom lamnats for forvaring g& miste om
separationsratten och endast ha kvar gp oprioriterad rétt till ersattning  for

vardepapperens varde.
Forvaltarregistrering

I avstamningsbolag  kan bank eller vardepappersinstitut — gqy, &r auktoriserad

som forvaltare 5, aktier inféras i aktieboken i stéllet for &garen till de
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aktier gy omfattas 5y lamnat forvaltningsuppdrag. For aktier gom pa
detta satt ar forvaltarregistrerade tilkommer den stallning utdt sett som
innehavaren 5, &garregistrerade aktier gnngrs har enligt aktiekontolagen i
stéllet forvaltaren. Aktierna i ett avstamningsbolag gom ingér i forvaltarens
verksamhet skall féras under ett eller flera forvaltarkonton hos VPC. Ett
forvaltarkonto  kommer sdledes att innehdlla aktier i ett och ggmma bolag
tilhériga g eller flera 5y forvaltarens kunder. For gp utomstéende person
befinner sig forvaltarregistrerade aktier i forvaltarens hand. Uppgifterna
som finns registrerade hos VPC utvisar hur ménga aktier gom institutet
sammanlagt &r forvaltarregistrerat  for, mepn inte vilkka personer, €enskilda
investerare eller foretag och institutioner, oy &ar de egentliga &garna till
aktierna. P& konto for fbrvaltarregistrering skall bland annat anges att
aktierna innehas for gpnans fakning.  Aktierna  gpnses som avskilda frén
forvaltarens egna tilgdngar och skall darfor inte ingd i forvaltarens
konkursbo. Vad ggm skulle kunna intréffa &r emellertid att forvaltaren  hos
VPC inte &r registrerad for den mangd aktier totalt sett som kunderna
sammanlagt anser Si9 vara agare ftill. Det skulle kunna foreligga ep liten
men dock differens mellan férvaltarregistreringen hos VPC och institutets

register oOver de enskilda investeramas &gande.

VPC tar vid begédran fran respektive aktiebolag uppgifter fran instituten
om deras forvaltarinnehav,  med uppgift oy de enskilda &garna i bolaget.
Darutover gor VPC tva ganger gm aret epjamférelse for samtliga institut
mellan forvaltarregistreringen hos VPC och institutens egna registreringar
6ver investeramas innehav. De differenser gy forekommer &r gom regel

ytterst smé och torde framst kunna hanforas till forseningar i inrapporte-

5 3 kap. 10§ aktiebolagslagel®75zI385.

8 kap. 3 § 2 aktiekontolagen.
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ringen o, pagdende eller nyligen avslutade affarer. Det kan dock inte
uteslutas att ett institut i ett lage dar ygn drabbas allvarlig intern brottslig-
het, gravt bristande rutiner eller g, hart anstrangd situation pa annat sétt

skulle kunna uppvisa merg betydande differenser i detta avseende.

Samtliga aktiedgare i ett bolag skall g5 inférda i bolagets aktiebokf — Nar
det i olika sammanhang g aktuellt for o, aktiedgare att legitimera sig
som Sadan anvéndes tidigare aktiebrev i form g5y fysiska dokument. Den
som kunde forete aktiebrev ansdgs gom regel yara aktiedgare. Ursprungli-

gen anvandes ocksd ett kupongsystem kopplat till aktiebreven  for
utdelningar och andra tillkommande rattigheter oy agandet 5, en aktie

kunde medfora.

Begreppet avstamningsholag gyser S&dana bolag gom i stéllet for foreteende
av aktiebrev anvander anteckningen i aktieboken gom utgéngspunkt for
ratten att ta emot utdelning, delta i emissioner etc. Denna ratt knyts efter
beslut 5y bolagsstamman till innehdllet i aktieboken pa g viss dag,

avstdmningsdagen.

Ar 1970 startade Vardepapperscentralen ~ VPC  sin verksamhet med att
erbjuda g, forenklad aktiehantering foér avstamningsbolag. Verksamheten
innebar bla. att VPC atog sig gentemot aktiebolag att skéta deras
aktiebok, utfardandet 5, aktiebrev samt administration i samband med
utdelningar, emissioner o.d. Ar 1982 infordes hantering 5, forvaltarregi-
strerade aktier ytan aktiebrev, genom att forvaltare gays mojlighet att

medge att aktiebrev inte utfardades. For avstamningsbolagen ar sedan 1990

4id de kontroller gomgenomfortsfran arsskiftet 1993/1994ram till halvarsskiftet 1996
uppvisardifferenserFérmellanen fiardedeloch gn tredjedelgyy, instituten. Differensernahar
i allmanhetlegatpa mellan0,10-0,30 %, i enstakdall hogre. | mangagy fallen har sgmma
institut samtidigtbadedverskottoch underskotti bokningarnehosVPC.

i 3 kap. 7 § aktiebolagslagen.
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anvandningen g, aktiebrev avskaffad. | stallet har yan helt évergdtt till det

kontobaserade systemet.

Det kontobaserade systemet Utgdrs gy ett avstamningsregister gom i sin tur
innehaller dels gp daglig journal, dels de aktiekonton pé vilka anges bland
annat aganderatten till aktierna. Den dagliga joumalen anvands for gp
forsta registrering gy en Atgard fram till dess att forutsatiningar for gp
slutlig registrering gy @ndringen p& aktiekonto féreligger. Varje aktieagare
skall ha ett eller flera konton fér sina aktier i ett avstdmningsbolag.

Andringar i de registrerade forhallandena gors av ett kontoférande institut,

som Kan yara ett vardepappersbolag eller annat foretag.

De rattsverkningar  gom utanfor det kontobaserade systemet folier med
innehavet g, aktiebrev &r inom systemet i stéllet kopplade till innehéllet i
avstamningsregistret. Bestammelserna o réttsverkningama 5y innehéllet
i avstamningsregistret kompletteras med genombrytande bestammelser vid

vissa fall g, ond tro hos gn motpart.

Avstamningsregistret ersitter endast de rattsverkningar  gom folier gy
besittningen till aktiebreven, inte de verkningar gom folier gy registreringar
i aktieboken.  Avstamningsregistret reglerar sdledes behdrigheten  mot
annan an det bolag gom aktierna gyser. Nar det galler ratten att i
forhdllande till bolaget utéva de rattigheter gqoy fOlier med aktieinnehav
regleras detta i aktiebolagslagen. Saledes utgor aktieboken och gy
stamningsregistret  formellt sett tvd olika foreteelser. Tekniskt sett sker
dock gn samordning nar det galler uppgifter o, aktiedgarna. Aktieboken

v innehallet

ar i praktiken gp utskrift i avstdmningsregistret  vid gp given

tidpunkt.

For utgivning 5y Vissa ensidiga skuldférbindelser, t.ex. konvertibler och

obligationer, finns enligt 9 kap. aktiekontolagen  mdjlighet att vinna

9 6 kap. | § aktiekontolagen.
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anslutning till det kontobaserade systemet. Som gemensam beteckning  for

konton gom fors 5y VPC for olika slags vardepapper anvénds vp-konto.

7.3 Aktorerna

| mars 1997 fanns det 78 vérdepappersbolag och 15 svenska banker med
tillstind att bedriva vardepappersrorelse. Av dessa sammanlagt 93

svenska institut innehade 27 tillstdind saval att i eget ngmn bedriva handel

for  annans rakning  kommissionstillstand som att forvalta  gnnans
finansiella instrument forvaltningstilistdnd.5 Ytterligare 15 institut hade
kommissionstillstand men inte férvaltningstillstind och 28 hade for-
valtningstillstand  ep inte kommissionstillstand. | ggy fall foreldg tillstdnd

att yara registrerad gomy forvaltare enligt aktiekontolagen for aktier eller
skuldférbindelser,  trots att det saknades tillstdnd enligt lagen g, véardepap-
persrorelse  att forvalta gnnans finansiella  instrument.  Utifrdn  dessa
uppgifter  skulle antalet institut gy i huvudsak &r aktuella nar det géller
investerarskydd  for finansiella instrument uppgd till 76 stycken. Av dessa
bortfaller ett okant antal g5 verksamhet &r g, eller mindre inriktad pa
investerare gom ar undantagna frdn investerarskyddet i dess utformning

enligt detta betankande.

Néar det géller investerarskydd for likvida medel kan redan har namnas att
det i detta betdnkandet foreslds att de institut gom &r anslutna till in-
sattningsgarantin - helt skall téckas g, insattningsgarantin  nar det géller
kundernas likvida medel. Detta skulle naturligtvis komma att galla for
bankerna, ygrs verksamhet alltid innefattar tillstdind att ta emot insatt-

ningar. For vardepappersbolagen skulle det gélla bara sadana gom har

5 Darutoverfannsfyra utlandskaférelag medtillstand att bedrivavardepappersrorelstan
filial héri landet,graytre banker.

5| kap.3 § | och4 lagengm vardepappersrorelse.
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tillstdnd  att ta emot kunders medel p& konto kontotillstdndysz For samtliga
banker och for vérdepappersbolag med kontotillstand  skulle inséttnings-
garantin gélla pavsett om det ar frdga oy sddana likvida medel o, skulle
vara hanforliga till inséattningsbegreppet eller ej, under forutsattning att det
ar frdga gm en fordran med anknytning till o vérdepappersténst.  In-
vesterarskyddet  skulle for dessa komma att galla endast till skydd for

ansprak att fa yt finansiella instrument.

Med forslaget skulle de tolv vardepappersbolag gom i mars 1997 innehade
kontotillstand  endast omfattas 5, investerarskyddet for finansiella in-
strument, medan resterande skydd skulle tillhandahallas genom insattnings-

garantin. Darmed skulle &terstd 66 vardepappersbolag gom kunde komma
att ge upphov till utbetalning frén investerarskyddet p& grund g, krav pa
likvida medel. Av de institut g5y, saknade kontotillstand hade 19 stycket
kommissionstillstand, varay det i sju fall dessutom saknades tillstand att ta
emot kontomedel. De institut g5y, saknar saval kontomedelstillstand som
redovisningsmedelstillstandfar férmodas hantera investerares likvida medel
i mycket ringa omfattning och bara vid enstaka tillfallen. De redovisnings-

medel gom kan férekomma i institut med redovisningsmedelstillstand torde
vara Skyddade 5y normal separationsratt i lika hég grad ggy, investeramas

finansiella  instrument.  For dessa medel, likaval goy for finansiella

instrument, torde det darfor kunna bli frdga oy, utbetalningar ytterst sallan.
Huruvida g s&dan likvidhantering ryms inom givna tillstdnd  for institutet

ar i detta sammanhang ovidkommande.

Betraffande omfattningen 5, institutens deltagande i insattningsgarantin  kan
namnas follande  frdn  Inséttningsgarantinamndens beslut avseende
avgifterna  for 1997. Sammanlagt deltog 15 bankaktiebolag och 87
fristiende sparbanker. Bland bankaktiebolagen varierar de garanterade

inséttningar  och avgifterna  frdn 90,1 miljarder kronor 458 miljoner

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

bankaktiebolagen inséttningar 363 miljarder kronor.

De fristdende sparbankemas samlade insattningar uppgick till 43 miljarder
_ kronor med 8 dollar _ 4,7 miljarder.

Av instituten 5, 12 stycken véardepappersbolag. Bland dessa g, spannvid-
den frdn 380 miljoner kronor | 519 000 kronor i avgift till 787 000
kronor 3 150 kronor i avgift. Totalt uppgick insattningama  hos

vardepappersbolagen  till 1 683 miljarder kronor.

Uppskattningsvis ror det sig om ett tiugotal institut gom sStar for den
vasentli gq delen gy verksamheten inom investerarskyddets tillampningsom-
rdde. | denna grupp ingar bankerna och de stérre vérdepappersbolagen
med kommissionstillstand. Dessa torde ocksd i allt vasentligt aterfinnas
bland medlemmarna gy Stockholms fondbdrs. En stor del gy transaktio-
nerna som Odaller de kategorier 4, investerare ggm ICS-direktivet  gyser
sker 6ver Stockholms fondbors. Infor ett forsok att beddma omfattningen

av fiskerna for den svenska Vardepappersmarknadgn det darfsr finnas

skal att spegla férhallandena den delen g, marknaden for sig.
Handeln pa Stockholm  fondbors

Handeln pa Stockholms fondbdrs och dess utvecklingen behandlas nérmare
i det foliande avsnittet o, delmarknadema. Har skall namnas négot om
hur bdorsaktivitetema  fordelar sig de olika bodrsmedlemmama.  I|-lar bor

papekas att det inte ar mojligt att (r befintligt siffermaterial  utldsa nagot

Det bor dock noterasdels att det for Gvriga institut, &ven sddanamed g Specifik
Verksambhetsinriktningitanfor tillampningsomradetkan férekommaenstakatransaktioner
eller étagandergomrymsinom investerarskyddcilelsatt detenligt CS-direktivet inte gives
nagonmajlighet att undantavissainstitut meden, inriktning sgmhelt eller vasentligenligger
utanfor tillampningsomradet. Samtliga vardepappersinstituskall enligt direktivet ygra
anslutnatill ett investcrarskydd sitt hemland. Det ar dock naturligt att institutensolika
verksamhetsinriktningakan kommaatt avspeglas avgiftssiittningen.
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om borsmedlemmamas inriktning pd olika kategorier 4y investerare. Det
kan dock med fog antas att medlemmar ggy, Star fér o hogre andel g, det
sammanlagda antalet transaktioner &n g, den sammanlagda omséttningen,

ocksd i hogre utstrackning riktar sig till mindre investerare.

Vid  &rsskiftet  1996/1997 fanns det 44 medlemmar 4, Stockholms
fondbors, y5rqy 8 svenska banker, 19 vérdepappersbolag, 5 utlandska

filialer och 12 utlandska foretag med grénsdverskridande —verksamhet.

Borsmedlemmama  kan pa grundval 4, uppgifter frdn Fondbdrsens egen
publikation ~ Fact Book 1997 delas in i tre grupper. De tre storsta
medlemmarna  sett till antalet transaktioner  hade vardera 11,6-14,6 % 5
transaktionerna p& SAX-marknaden. Samtliga tre hade g, lagre andel 5y
omsattningen  &n 4, antalet transaktioner. De tre bankerna svarade for
sammanlagt 40,8 % g, transaktionerna och fér 29 % 4, omsattningen.

P& SOX-marknaden hade dessa tre sammanlagt 63,9 % 5, antalet trans-

aktioner och 70,6 % g, omsattningen. Tillsammans med Nordbanken och

Med transaktiongysesghér ett avslut, vilket innebéaratt en slutkundmeden storreaffar kan
varauppdelachd merénettavsluten transaktion ochalt ettavsluten transaktion kan qyse
mer &@n en slutkund. Ndgonomedelbarslutsatsyy hur mangaslutkundervarje bérsmedlem
representerakan man saledesnte dra.

| det foljandeforenklatkallat fondkommissionarer.

Med grénsdverskridandeerksamhetyysesatt ett utlandsktforetag bedriver verksamhet
riktad mot kunderi ett annatlan anhemlandetytanatt dettasker fran g, filial i detlandet.

57 Grupperingenkommeratt ligga till grund 16r riskhedémningaridet avslutandevsnittet
i dettakapitel. Siffrorna gyser 1996ars handel.

SEB, SHB och SwedbankSparbankenSverige.
Aktier, premieobligalioneioch konvertiblaskuldebrev.

W Nummertre i skaran,Sparbankenldgi frdgaom omsattningérst pa femteplats, narmast
bakomCameghie3 och Alfred Berg4.

5 Privatobligationer.
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Gotabanken hade dessa éver 95 % 5y S&val omséttningen gom antalet

transaktioner pa SOX-marknaden.

De nastféljande 11 bildar gpn andra grypp med 2,0-53 % gy antalet trans-
aktioner p& SAX-marknaden, i genomsnitt 4,1 % g, transaktionerna eller

sammanlagt 44,9 % gy transaktionerna.

Den tredie gryppen P& 14 medlemmar, med 0,0-1,3 % ay transaktionerna,

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

transaktionerna.
7.4 Delmarknaderna
7.4.1 Aktiemarknaden®3

Vid utgngen g, 1996 handlades p& Stockholms fondbors aktier i 128
bolagA-listan,  aktier i 46 bolag pd OTC-listan och aktier i 55 bolag pa O-
listan. Aktier till ett sammanlagt varde 5, 918 miljarder kronor 2,65
mdkr/dagomsattes. Darav stod aktier pa A-listan for 628 mdkr 2,5
mdkr/dag,  aktier CTC-listan  for 8,9 mdkr 35,6 miljoner kronor per
dag och aktier p& O-listan for 27,6 mdkr 109,9 mkr/dag.  Omsattnings-
takten p& A-listan har okat markant under det senaste decenniet fran 38
procent gy borsvéardet 1986 till 65 procent 1996. Utvecklingen har dock
inte varit stabil sett ar fr&n &r. Inledningen 4, perioden vilar en

nedgdng fram till 1990 och darefter o4 &nnu kraftigare uppgéng

5 Uppgifternahamtadefran FactBook 1996, Stockholmsfondbérs.

530mséttningstaktcoppgicktill 38 for 1986,27 % For1987,22 % lér 1988,16 % for
1988,14 % F6r1990.20  for 1991,32 % I6r 1992,46  16r 1993,69 7015119940ch
61 % for 1995.
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Antalet aktiedgare i Sverige har o©kat fran 0,9 miljoner 1980 till 2,0
miljoner 1985 och 4,1 miljoner 1995°.  Svenska fysiska personer
hushéllen  agde 1983 omkring 30 % g, det samlade borsvardet. Hus-
héllens &gande hade 1995 minskat till 15 %°5. Man kan darfor gora det
antagandet att allt fler hushdll &ger aktier men att den genomsnittliga

aktieposten gom 8gs gy hushéllen blir allt mindre. Det skulle i si fall ha
skett gp kraftig Okning 5, antalet smasparare under de senaste femton
aren. Det gnges allmant att hushéllens andel 5, omsattningen bérsen,
aktivitetsgraden, & mindre an vad ggm motsvarar deras andel av agandet.
Det kan darfor 55 rimligt att for det fortsatta resonemanget anta att
hushéllen star for mindre &n 15 % 5, omséttningen. | det féljande antas

att huhéllen star for 10 % 4, omséttningen.
Genomforandet 5, handeln

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

skapas automatiskt nar ep koporder och g, séljorder korresponderar.

Affarema clearas och avvecklas samordnat genom Véardepapperscentralen

VPC AB. Likvidavvecklingen sker via VPC ¢ver Riksbankens clearingsys-
tem, RIX. De flesta g, bérsens medlemmar &r ocksd sdsom kontoférande
institut anslutna till VPC. Clearing och avveckling har utférligt behandlats
av Clearingutredningen. | det sammanhanget 4 det emellertid narmast

sakerheten i handelssystemet gom yar av intresse, varfér den beskrivningen

6 OKatenskiItaktieéigande...Aktiespararna.1996,sl 6.

S5Den storadkningenunderperiodenstodde utlandskaagarmafor, meden forandringfran
8 %ftill 30 %.

SOU 1993:114,Konto, clearingoch avveckling
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tog sikte pé& forhdllandena mellan de institut gom deltar direkt i handeln.
Nar det galler investerarskyddet &r det i stillet forhdllandet — mellan
investerarna och instituten gom &r 5y intresse. Déarfér behandlas &ven har
avvecklingen  for aktieaffarer 6ver Stockholms fondbors, sarskilt med

avseende pa slutregleringen mellan institut och investerare.
: e o
Avvecklingen 5, aktieaffarer®7

Dag 1 sker avslut mellan tvd medlemmar 4, Stockholms fondbérs.  Efter
avslut registreras affaren i den dagliga joumalen hos VPC. Denna
registrering  &r preliminar och skall félias 5, en Slutlig registrering pa
séljarens och koparens VP-konton, vilket sker i och med avvecklingen

under dag 3.

Den sakréttsligt relevanta tidpunkten for Overldtelsen mellan séljare och
képare ar i princip nar affaren registrerats i den dagliga joumalen, under
forutsattning  att affaren darefter far sin definitiva  registrering pa vp-
kontona. Detta innebar att om man €fter registreringen i daglig journal,
men fore registrering pa vp-konto, far anledning att "lyfta p& locket
kommer sdljaren alltiamt att Std gom dgare gy vardepapperen. Om den
preliminara  registreringen  sedermera  fullféljs genom registrering pa
séljarens och koparens vp-konton, skall yan i stéllet behandla situationen
som om forsaliningen hade fétt sakréttsligt skydd redan i och med den
prelimindra  registreringen.  Om den slutliga registreringen inte kommer till
stdnd saknar den prelimindra registreringen  sakrattslig verkan. Det torde
darvid sakna betydelse gy vilken anledning den slutliga registreringen inte

kommer till stand. Detta har dock endast betydelse for forhdllandet mellan

67SeavenSOU 1993:114 Konto. Clcaring och avveckling, 5.69
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& ena Sidan séljaren eller koparen och & andra sidan borgendrema pé den

motstdende Ssidan

Dag 2

Registreringar i den dagliga joumalen kan justeras.

Dag 3

Den dagliga joumalen frdn dag 1 stangs kl. 17.00. Darigenom  blir
kommissionaren  och dennes likvidbank, dér inte kommissionéren upptréader
som Sadan, skyldiga att betala till motparter inom system, kommissionaren

fir transaktionsbeloppet och likvidbanken upp till ett garantibelopp.

Dag 4

VPC presenterar utvéaxlingsunderlag ~ for likviden kl. 08.30 pa grundval gy
de till den dagliga joumalen inrapporterade transaktionerna. Fram till Kl
10.00 kan rapportering ske till VPC:s likvidkontroll  att tillaggsgaranti, dar
sadan behdvs, har stallts. Darefter vidtar avvecklingen. S.k. likvidavveck-

lingen sker genom riksbanksclearingen. Riksbanken  fungerar  gom
kontohdllare  for de institut gop, deltar i clearingen. Forutom Riksbanken
sjalv deltar de flesta bankerna de fristdende sparbankema indirekt, post-
girot, bankgirot, Riksgaldskontoret och VPC gom kontohavare. Postgirot,
bankgirot och VPC intar g sérstéllning i det att deras konton skall g
nollstéllda vid varje dags slut. Dessa konton kan darigenom sé&gas utgora
transportkonton. Riksbanken  administrerar ocksd transaktioner  gom
clearingdeltagama  sjdlva far foreta sinsemellan |6pande under dagen i RIX-
systemet, S.Kk. inrerbarzkirartsakrioner.  Avvecklingen 5, affarer aktie-
och penningmarknaden  sker, gomy tidigare sagts, i riksbanksclearingen,

medan rantor, inlésen och utdelningar avseende fondpapper registrerade

hos VPC avvecklas i RIX-systemet.

Koparenoch saljarenar i dessaaffarer okandalér varandra. De obligalionsréltsliga
forpliktelsernakommerdarfor alt aktualiseragdels mellan kommissionaremadels mellan
sdljarenoch séljikommissionéareoch dels mellankdparenoch inkbpskommissionaren.

4 17-1194
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Vid g vérdepappersaffar avseende kontobaserade vardepapper  blir
vérdepapperen inte foremal for besittnin gsévergan gmeIIan kommittent och
kommissionar  gom &r vanligt fér kommissionsgodset  vid kommission i
allmanhet. Bortsett fran fall dar forvaltarregistrering forekommer  tar
kommissiondren  6verhuvudtaget inte ndgon befattning med vardepapperen.
| stallet kan vardepapperen Overféras direkt fran saljare till kopare. Den
avvecklingsprocedur genom vilken  affaren slutférs  enligt  principen
"delivery yersus payment' sker i och for sig sa att vardepapperen fors via
ett transaktionskonto. ~ Overféringen sker emellertid helt momentant, och
det &r inte mojligt att “frysa" flodet i o, sddant lage att vardepapperen
finns i kommissiondrens  besittning pa vagen mellan saljare och kopare.
Oavsett vilken tidpunkt 5n fryser flodet kommer darfor besittningen fill
vardepapperen att antingen finnas kvar hos séljaren eller ha 6vergatt till

koparen

Leveransen g, vardepapper sker brutto, vilket innebéar att varje affar
avvecklas for sig. Det motsatta flodet, betalningen, sker emellertid netto,
dvs. att transaktioner sammanstalls och clearas moet varandra s& att endast
nettobeloppen  férs mellan de deltagande parterna. Betalningen  sker
dessutom under aktiv medverkan g5, kommissiondrema. Medan véardepap-
peret fors frdn saljare till képare férs likviden mellan inképskommissionar

och forsaljningskommissionar. Varje kommissiondr har sedan att syara
infor sina kommittenter  for de belopp dessa har att fordra gom likvid.
Kommissionérens mojligheter  att fullgéra dessa ataganden &r ytterst
beroende 4 deras likvida férmadga. Vad gom flyter in genom avvecklings-
forfarandet  &r inte automatiskt avskilt for reglering 4y likvidema. Varje
kommissionar erhéller inte heller hela det belopp gom skall betalas vidare
till  forsaljningskommittentema, om samme Kommissiondr gamma dag
genomfort  kop for inkdpskommittenter. Om kommissionaren i ett sadant
lage saknar pengar kan kunderna gd miste o sina likvider.  Deras
vardepapper har d& overforts redan genom likvidavvecklingen mellan

kommissionarema.



SOU 1997:125 Den svenska vardepappersmarknaden 99

Den fordran ggm kommittenten har mot kommissionéren kan falla  under
en av tre kategorier. For det forsta kan det \ 55 avtalat att kommissionaren
skall ha medlen med redoirisningsskylgligizet 3 kap. 4 § forsta stycket 3
VRL. | s& fall géller enligt 3 kap. 5 § forsta stycket VRL att medlen
genast skall avskillas och séttas in rakning i bankinstitut. Déarmed
intrader det omfattande sakréttsliga skydd g¢om lagen o redovisnings-
medel ger, bland annat innebérande att kommittenten har separationsréatt
redan innan ett faktiskt avskiljande har skett. Mottagande 5, medel med
redovisningsskyldighetlar inte \grg séarskilt vanligt bland mindre investera-
re utan framférallt  férekommande  for institutionella  och andra storre

investerare.

For det andra kan kommissiondaren ha kommittentens medel p& konto
3 kap. 4 § forsta stycket 4 VRL. Har galler enligt 3 kap. 5 § andra
stycket VRL att kommissiondaren skall ha g med hénsyn till rérelsens art
och omfattning tillracklig  betalningsberedskap.  Medel pa konto skyddas
inte 5, ndgon separationsratt. De &r i och for sig skyddade g, insattnings-
garantin. Det kan dock ifragasattas vilket skydd inséattningsgarantin ger
innan betalningen har bokforts kundens konto. Detta alternativ torde
vara vanligast forekommande for privata depakunder, dvs. gom regel i

anslutning till att det forekommer fbrvaltarregistrering for véardepapperen.

For det tredje forekommer att erhédllen likvid skall utbetalas kontant.
Harmed yses inte endast renodlad kontanthantering — "6ver disk”, vilket
torde ygrg Ovanligt, utan aven att kommittenten har anvisat ett utomstéende
bankkonto for betalningen. N&agot sakrattsligt skydd foéreligger inte forrén
betalning  till  kommittenten  skett med verkan mot kommissionarens

borgenérer.

Sedan avvecklingen skett mellan instituten skall dessa reglera sina
forhdllanden med kunderna. | praktiken torde denna del ofta ygrg genom-
ford redan pa ett tidigare stadium. En vanlig rutin torde g5 att de pengar

som fillkommer  respektive kommittent redan har "bokats" dennes
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konto, om sédant finns hos kommissiondren.  Bokningen innebar i och for
sig att kontot redan tidigare i proceduren, kanske till och med fran
avslutsdagen, kan utvisa kontobehallningen inklusive likviden. Det ar dock
oklart vad denna bokning innebar. En uppgift som hamnts gar yt pa att den
prelimindra  bokningen innebar att kommittenten “troligen”  kan férfoga
o6ver medlen redan fran denna tidpunkt, men att han d& drabbas av
minusranta. Frdn annat hall har menats att betalningen inte &r disponibel
forran  pé valuteringsdagen.  Resonemanget om Mminusrdnta tyder pa att ett
sadant forfogande snarast yore att se som ett Utnyttiande av en Kortfristig

kredit. Med forbehdll for o viss osékerhet beddms g s&dan preliminar-

bokning kunna kvalificera medlen for skydd enligt lagen om Iinséttnings-
garanti redan fr&n denna tidpunkt. Detta forfarande med fortida bokning
kommittenten  till godo torde dock inte ha sin grund i avtalet med
kommittenten  ytan kommissionarens  rutiner. Det &r darfor osakert i vilken
utstréckning  sddana preliminarbokningar skulle komma att ske hos gp
kommissionar  gom befinner sig i o ekonomiskt anstrangd situation. Det
kan séledes uppstd fordrojningar  mellan avveckling 4, vardepappersleve-

rans fram till dess att likviden natt siljaren. Detta forhdllande bér beaktas

vid beddmningen g, riskerna for vardepappersmarknaden.
7.4.2 Penning- och ohligationsmarknaden

Den svenska penningmarknaden & oy sk. market maker-marknad, gom
betjanar institutionella  placerare. Omséttningen &r mycket stor, Det &r en
telefonbaserad marknad, vilket innebar att aftirema gors upp mellan
market maker p3 telefon. Dessa rapporterar Sina afféarer i aggregerad form
till Penningmarknadsinformation, PMIAB. Marknaden saknar vasentligen

intresse for investerarskyddet.

Vid sidan 5, den institutionella  penningmarknaden  finns en Mmindre
obligationsmarknad  dér privatpersoner och and; mindre investerare deltar.
Omséttningen  fr&n handeln Stockholms  fondbérs 5 i dessa delar for

1986 foljande:
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_ Konvertibla  skuldebrev: 2,3 mdkr, 9 mkr/dag
_ Premieobligationer: 4 mdkr, 15 mkr/dag
_ Privatobligationer: 11,8 mdkr, 47 mkr/dag

7.4.3 Derivatmarknaden
Allméant 5, derivat

Handeln med derivat har sitt yrsprung pa r&varumarknaden.  Ett derivat i
vardepapperssammanhang  &r ett finansiellt instrument goy, tar Sikte ett
framtida genomférande 5y gn affar med ett annat finansiellt instrument,
den underliggande tillgdngen. Derivatmarknaden skiljer sig darigenom fran
avistamarknaden,  tex. den traditionella  aktiehandeln, ggy innebér
betalning och leverans i anslutning till att affaren gors upp. De viktigaste
derivaten &r optioner och terminer. Som underliggande tillgdngar fére-
kommer tex. aktier, obligationer och andra rantebarande papper réanteop-
tioner och rénteterminer och valuta. Derivat forekommer ocksd for olika
slags index, vilka dock inte utgér underliggande tillgdngar &gnade for

sjalvstandig avistahandel.

Vem gom helst kan utfarda o option eller ingd avtal pa termin g, i
princip vad ggm helst. Vissa foretag pa den finansiella marknaden &gnar
sig ocks&d at att erbjuda sadana specialutformade avtal for vissa .
séttningsbara tillgdngar. Dessa avtal &r inte standardiserade ytan avpassade
for ett specifikt tvapartsforhallande. Man kan darfor inte rdkna med att
kunna omsatta sin del 5y avtalet genom &éverldtelse. Dessa avtal kallas
OTC-derivat. Genom att standardisera derivatvillkoren  och inféra samord-
nande funktioner for handel och clearing kan derivaten g5y, s&dana goras

omséttningsbara. De kan da riktas till op vidare krets 4, mindre investera-

T8.

Fram till 1984 férekom i Sverige endast teckningsoptioner for aktier, dvs.

ratt att delta vid framtida nyemissioner. Handeln med standardiserade



102  Den svenska vardepappersmarknaden SOU 1997:125

aktieoptioner  startade 1985 genom OM Stockholm AB, som ocksa stod for
clearingfunktionen. Sedan dess har OM:s verksamhet utvidgats till att &ven
avse handel och clearing betréffande aktieterminer,  indexoptioner,  index-
terminer, ranteoptioner samt clearing betraffande ranteterminer.  Verksam-

heten beskrivs narmare nedan.

En option inneb&r for innehavaren g réttighet att genomféra o affar vid
ett senare tillfdlle gm han sé& énskar, antingen goy kopare kopoption  eller
som Séljare séljoption. Utfardaren &tar sig rollen att som motpart Vvid den
tankta Overlatelsen uppfylla forpliktelsema gom séljare respektive kopare
pa anfordran frdn innehavaren. Om innehavaren vid I6sentidpunkten gnger
att de uppstéllda villkoren &r oférdelaktiga for honom kan han vélja att lata
optionen forfalla. | sadant fall har optionen inte lett till ndgot annat &n att

innehavaren betalat g premie och utfardaren erhdllit motsvarande premie.

En termin innebar att affaren bestdms vid g, viss tidpunkt en att avveck-
lingen leverans mot betalning skall ske vid gn sengre tidpunkt. Affaren
avslutas redan i det forsta skedet e skall avvecklas vid ett separe
tillfalle. Den gom atagit sig leveransskyldigheten  antas teoretiskt ha tillgang
till det gom avtalet galler redan nar terminsavtalet ingés. | praktiken
behéver sdinte \ 44 fallet. | s&dant fall kan det i stéllet kravas nagon form

av Sékerhet for att leveransen kommer att kunna fullgtras.

Indexderivarer: tar inte sikte pa handel med individuella finansiella
instrument ytan héanfér sig till utvecklingen 5y ett ndrmare angivet index.
Hos OM handlas OMX-indexoptioner och OMX-indexterminef, vars
véarden bestams g, index over utvecklingen for de 30 mest omsatta aktierna
pa Stockholms fondbors. Eftersom indexderivaten inte gyger ett individuellt

finansiellt instrument &r avtalet inte forbundet med nagon leverans. | stéllet
slutregleras  derivatet ekonomiskt s& att parternas  konton krediteras

respektive debiteras utfallet 5, indexets utveckling, s.k. sténgning.

°°OMXOM  Stockholmsaktieindex.
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Den standardiserade handeln inneb&r att optionsidtagandena i princip &r
multilaterala, dvs. atagandena representeras  ay tva kollektiv, ett ut-
fardarkollektiv och ett innehavarkollektiv. Formellt sett std&r OM i sin
egenskap 5y clearingcentral  gom, motpart till varje kund, yare Sig denne ar
utfardare eller innehavare. OM garanterar ~ darigenom ocksa att varje

atagande uppfylls.

Handeln p& den standardiserade derivatmarknad gom OM tillhandahaller

kan beskrivas sd att kunderna fortlopande kan vilja att och  sina
optionsétaganden. P& det sétt gom handeln &r konstruerad —sakerstalls att
balansen mellan antalet uttdrdare och innehavare hela tiden bibehalls.

Tillkomsten 5y ep option kan beskrivas sa att OM staller upp Standardise-
rade villkor for marknaden att handla efter. Villkoren innehdller uppgift
om Vilken underliggande tillgdng som avses, antalet enheter g tillgangen
som en option omfattar, vilken framtida tidpunkt gqom skall galla for
eventuella affirers genomforande 16ptid, samt Vilket pris gom da& skall
galla I6senpris. Darefter &ar det upp Ml marknaden att reagera pa
villkoren genom att i budgivning oy lamplig premie uttrycka sina
onskemal o att som Utfardare eller innehavare g, den angivna
optionen.  Vid korresponderande  bud frdn presumtiva utfardare  och
innehavare uppstdr ett optionsataganden. Innehavaren  blir darigenom
skyldig att erlagga premien och utfardaren blir berattigad till motsvarande
premie. De &taganden som OM eller gnnan motpart goér for et optionen

skall fullgéras gygeg inte tackas gy ett investerarskydd.
Véarden pa derivatmarknaden

Ofta nar det galler att ange derivatmarknadens  omfattning  sker detta
utifrdn  de underliggande tillgdngarnas samlade varde. Ett investerarskydd

efter de regler gom stélls ypp av ICS-direktivet  4yges emellertid inte tacka
investeringens  vérdeutveckling  eller substans. Fér den goy, investerat i
aktier i ett borsnoterat bolag innebdr detta att ersatining inte kan erhallas

for det fall att aktiemas varde utvecklas samre &n véantat, inte heller ersatts
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en felvéardering 5y aktierna gom grundar sig pd att redovisningen  frén
bolaget eller frdn ett vardepappersforetag varit missvisande. P& motsvaran-
de satt ersdtts genom investerarskyddet inte gp forlust gom bestar i att
vardet pa det underliggande instrumentet aktien, obligationen etc. sjunkit
eller att motparten | ett optionsatagande inte fullgér sin skyldighet. Saken
kan uttryckas s& att investerarens ratt tillvinvesteringen  skyddas mepn inte

dess vérde.

| den man ett derivatinstrument skulle bli féremal for ersattning enligt
investerarskyddet  skulle det sdledes endast kunna réra sig oy marknads-

vardet for derivatet i sig.

Under 1993 uppgick omséttningen derivatmarknaden  till sammanlagt
drygt 1500 miljarder kronor i manaden, yaray 700 mdkr avsdg valutaderi-

vat, 800 mdkr rantederivat och 6 mdkr aktiederivat.7°
Forekomsten g, privatkunder

OM registrerar  varje individuell  slutkund, dock i gnopym form. Varje
kund anges Med ett identifieringsnummer  jamte o sérskild beteckning for
det vérdepappersinstitut  goy, foretrader kunden. Vissa delar 5, admini-
strationen g, registreringama  skdts g, Clearing Control HB, ett fOretag
som 89S gy OM och Svenska Fondhandlarfaireningen. Hos Clearing

Control finns uppgifter oy vilka kunder goy har de olika kontona.

Uppskattningsvis ~ finns fér narvarande 35 000-40 000 konton for privat-
personer som Slut-kunder, aray omkring 20 procent &r aktiva, dvs. med

aktuellt innehav. Detta skulle innebara gatt det finns 7 000-8 000 aktiva

7° Den svenskaderivalmarknaden omfattningoch syslcmrisker, SverigesRikshank. juli
1994,

7 Varen 1997.
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konton med privatpersoner oy innehavare. Privatpersoner &r oftast in-

nehavare, mindre ofta utfardare.
7.4.4 Vardepappersfonder

Investeringar i form g, andelar i vardepappersfonder omfattas inte gy
investerarskyddet  enligt ICS-direktivet. Fondbolagens placeringar 5, de
fonderade medlen kan undantas frn investerarskyddet, vilket gor att en
vardepappersfond  gom investerare kan undantas frn investerarskyddet.

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

Det svenska begreppet véardepappersfond infordes genom lagen
1990: | 114 oy vardepappersfonder. Lagen ersatte den tidigare aktiefonds-

lagen 1974:931  ooh lagen 1978:428 o aktiesparfonder.  Den pyg lagen
innebar bl.a. gn anpassning till EU:s direktiv 85/6I1/EEC om Samord-
ning ny regler tillampliga p& foretag for kollektiva  investeringar i
overlatbara vardepapper, det s.k. UCITS-direktivet.” En vardepappersfond

ar uppbyggd s att investeraren koper gn andel i fonden, 4rs formogenhet

bestdr 5y i huvudsak véardepapper. Investeraren &ger g ideell andel i
fondens formogenhet och forvarvar  sdledes inte for egen del nagon
behorighet  att tex. agera pa bolagsstammor grund g, de aktier gom
ingar i fonden. Den ideella andelen innebar ocksd att investeraren genom
sitt andelsinnehav  har g tillgdng y5rs varde skiftar i takt med att fondens

innehdll férandras.

ICS-direktivet  hanvisar i frdgan oy, vilka investeringstjanster ggpy, omfattas

av Skyddet till definitionen 5, investeringstjanster i investeringstjanst-

n Council Directive of 20 December 19854y, the coordinationof laws, regulationsand
administrative provisionsrclating the undcrtakingsfor collective investmenin transfcrahle
SecuritiedJCITS.
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direktivet.  Vardepappersfonder ar undantagna frdn investeringstjanst-

direktivets  tillAmpningsomrade. | stallet galler UCITS-direktivet be-
tréaffande vardepappersfondema. Investerarskyddet skall darfor inte omfatta
den forvaltande verksamhet ooy bedrivs i vardepapperfonder. Né&got
direktiv oy skydd for vardepappersfonder liknande det gom avses Med
ICS-direktivet  respektive DGS-direktivet  férutses inte komma pp pa

dagordningen under G6verskadlig tid.

Infor tillkomsten 5y lagen oy, vérdepappersfonder framfordes onskemal om
att kunna bilda slutna fonder, dvs. fonder med ett bestamt antal andelar.
Detta skulle 6ppna for mgjligheten till o, andrahandsmarknad  for
fondandelar. | den gamla lagen fanns et forbud mot slutna fonder. |
propositionen  anfordes att UCITS-direktivet endast stéllde krav pa att
fonderna skulle 5ra ©ppna i den bemarkelsen att fonden skulle arg
skyldig att pd begaran losa fondandelar. Daremot skulle direktivet inte
hindra att ¢ fond begransade antalet andelar, s& lange begrénsningen inte
blev s& snav att fonden inte langre kunde ypgeg rikta sig till “allménheten®.

Fonder ¢om uppfyllde dessa krav och i 6vrigt uppfyllde EU:s krav fick
verka inom EU. Det fanns inte heller nagot hinder mot férekomsten gy
fonder gsom var slutna i hogre grad &n vad gom gdllde enligt UCITS-
direktivet. Dessa skulle d& inte uppfylla EG:s krav utan betraktas gom
nationella fonder 45 verksamhet fick begransas till nationell nivd. Detta
resulterade i att det i 2 § lagen g, vérdepappersfonder kom att foreskrivas
att lagen endast omfattar fonder 4,5 andelar kan losas in pa begéran gy

andelségare.

Det bor dock noteras att fondandelar utgér finansiella instrument.  Nar
sddana andelar ligger i depd hos ett vardepappersinstitut  kan investerar-
skyddet darfor komma att galla. Skyddet gyger emellertid da inte

andelamas innehall.



SOU 1997:125 Den svenska vardepappersmarknaden 107

Fondbolaget oy investerare

Samtidigt gom ett fondbolag ar féremdl for op investering genom for-
séljningen 5y andelar i g fond gy bolaget forvaltar &r den ocksd sjalv gp
investerare. De influtha fondmedlen skall placeras, vanligen i finansiella
instrument.  Fondbolaget skulle i denna egenskap i princip kunna bli
berattigad till ersattning fran investerarskyddet. Emellertid finns mojlighet

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

Lagen 1993:931 gy individuellt  pensionssparande tradde i kraft den 1
januari  1994. Som skal for att inféra ett individuelll  pensionssparande
angavs | huvudsak att mgp ville bredda marknaden for pensionssparande
s& att fler valde att spara il sin pension och att man Ville 6ka konkurren-
sen om Pensionssparandet for att en mer Kostnadseffektiv — forvaltning 5y
allmanhetens pensionssparande prop. 1992/93 5 1. Lagen skulle ge den
enskilde gpararen ett direkt inflytande over hur de ggng sparade medlen
skall y5rg placerade och g mojlighet att nar gom helst géra omplaceringar
inom och mellan olika sparformer. Lagen utformades i syfte att det nya
pensionssparandet skulle \gr5 lika attraktivt gop de befintliga alternativen

och mer lattbegripligt  &n tex. pensionsforsékring.

Spararen sluter ett pensionssparavral med ett pensionssparinstitut.
Spararen sétter in pengar P& ett pensionssparkonto  hos institutet och anger
hur pengarna skall placeras”. Alternativen for placering utgérs gy inldnirzg

i svenskt eller utlandskt bankforetag, andel | vardepappersfond eller

73Finansinspektionenlamnaillstand att yarag pensionssparinstituTillstand kan erhallasgy
vardepappersinstitutdvs. vardepappersbolaghank med vardepappersrorelsech vissa
utlandskainstitut medtilialverksanthethéari landet.

7 Man kan saledesnte 6ppnaett IPS-kontogenomatt séttain vardepappegomman ager
sedartidigare, ytandessaméstei safall forst realiserasoch sedanaterkopasallt till mark-
nadsvarde.
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allemansfond eller enskilda vérdepapper noterade vid bors gom ar 6ppen
for allmanheten. Det forutsattes nar lagen inférdes att placeringar i
inldning  skulle komma att ske rakning i institutets ngmn men for
spararens fakning, och att enskilda vardepapper skulle komma att hanteras
i vardepappersdepder med forvaltarregistrering i institutets pamn prop. s,
112. Mojligheten till forvaltarregistrering av fondandelar fanns inte nar

IPS inférdes ytan har tillkommit efterat.

Agandet till den sparade formodgenheten, tex. aktierna i ett visst bolag,
tillkommer  gpararen. Denne kan sdledes utéva normala befogenheter gom
agandet medfor, sadsom att utova rostratt vid bolagsstimma. Resultatet har
sledes blivit att spararen har gn normal &ganderatt till det go, sparandet
ar placerat  dock med det undantaget att spararen iNte kan ta ut egendo-
men ur IPS-sfaren”.  Denna begrénsning framgar darav att det i 4 kap.
| §lagen oy IPS ségs att overldtelser eller andra férfoganden gom, strider
mot lagen eller mot kommunalskattelagen ar ogiltiga. | kommunalskattela-

gen har ndrmare angetts vad ett IPS-avtal médste innehalla for att de skatte-

massigt gynnsamma reglerna skall g tillampliga p& avtalet.

Uttag frdn IPS-konto kan normalt ske endast i form 4, &lderspension,
efterlevandepension eller for betalning 5, skatter, avgifter och
kostnader for transaktioner kontot. Alderspension f&r betalas yt
tidigast nar gpararen Uppnatt 55 ars alder eller om spararen far fortids-
pension. Pension far ocksd betalas yt fore 55 ars alder oy, det forligger
sarskilda skal. Pensionssparkontot far ocksd avslutas genom fortida
utbetalning, antingen om behdliningen pa kontot inte Overstiger ett
basbelopp, det inte foreligger odterkalleligt férmanstagarforordnande
och det inte skett insattning under de senastetio &ren eller o, det
annars finns synnerliga skél. Vidare géller att spararens

79 praktiken gar dettill sdatt ett instituthller g, depdi kundenshgmnmedangivandeyy
att depaninnehallerIPS-tillgdngar.Sammakund kan hos sgmmainstitut ha en annandepa
medandravardepappeiy sammaslagutanforIPS. Detar dock endasi institutetsregister
somdet framgaratt e viss depéinnehallerlPS-lillgngar. Hos VPC férekommervardepap-
perenfrén de badadepacrnagemensamsasomvarandeldrvallarregisirreradei institutets
namn.
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enligt IPS-avtalet inte far pantsattas eller beldnas. Punkt 3 i gp.
visningarna till 31 § kommunalskattelagen

Utdelning och gpnnan avkastning tillgdngar  gom utgdr IPS-tillgdng

skall tillféras IPS-kontot och kommer darmed att omfattas 5y begrans-
ningarna i gpararens Mojligheter  till uttag. Avkastningen  &r foljdriktigt

ocksd undantagen frdn normala regler g skatt intakt 5y, kapital 3 §
| mom. lagen gy, statlig inkomstskatt. | stéllet géaller sé&rskilda regler
om Schablonbeskattning.

For narvarande den 31 55 1997 finns sammanlagt 476 000 pensions-
sparkonton inom IPS med g, sammanlagd behdlining 5, 8,1 miljarder
kronor, darav 6 mdkr placerade i vp-fonder, 1,2 mdkr p& inlningskonto

och 0,8 mdkr i enskilda vardepapper.

Den delen 4y det individuella pensionssparandet gom sker i form 4y
inlaning i bank skyddas inte g, insattningsgarantin.  De inldnade medlen
har inte ansetts uppfylla kriteriet att yarg tillgangliga for insattaren pa det

sétt gom kravs for tillampning 5y inséttningsgarantin.

7.4.6 utlandsk  valuta

Direkta barare oy ett valutavdrde, tex. sedlar och mynt, utgér inte
finansiella  instrument.  Redan g, investeringstjanstdirektivet art. 14
framgdr betraffande definitionen 5, overlatbara vardepapper att déri inte
ingdr betalningsmedel.  Avista-handel med valuta omfattas darfor inte 4,
investerarskyddet. Daremot kan tex. valutaterminer, sdsom varande
finansiella instrument, omfattas 5y investerarskyddet.  Vidare kan in-
sattningar pa konto omfattas 5, skydd for likvida medel &ven nar in-
séttningen star i annat lands valuta. Sadana medel far dock antas komma

att skyddas genom insattningsgarantin.
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7.5 Risker  fér vardepappersmarknaden

751 Allmant

Som tidigare sagts i avsnittet o, CS-direktivet  skulle ett svenskt investe-
rarskydd kunna tas i ansprak nar ett vardepappersinstitut  forsatts i konkurs.
For att utforma ett andamalsenligt system for ett investerarskydd behoéver
man veta hur stora utbetalningar systemet skall y5r5 dimensionerat for.
Flera faktorer komplicerar emellertid o sddan bedémning. Fragan &r
beroende 4, dels i viken omfattning det forekommer  situationer g,
forsvagat sakrattsligt skydd i hanteringen 5, kundernas egendom, dels
frekvensen 5, konkurser bland vardepappersinstituten. Man skulle ocksa
behdva veta om det i dessa avseenden é&r skillnad mellan olika kategorier

av institut, indelade efter kriterier gom storlek eller Verksamhetsinriktning.

Redan den omstandigheten gt Sverige varit i det narmaste befriat frén
konkurser bland véardepappersinstitut — gor det ytterligt svart att med nagon
hogre grad ,, sdkerhet beddma den framtida férekomsten 5, sddana. Det
ar omgjligt att gora ep godtagbar berdkning statistiska grunder. | for-
sakringssammanhang  skulle situationen 45 att hanfora till kategorin  "sal-

lan-skador".

Flertalet 5, de situationer ¢gy kan leda till forluster for kunderna &r ocks&
av sadan art att de i princip inte skall férekomma under normala be-
tingelser. Dessa skulle innebara gatt det férekommit bristande rutiner frén
institutet  sida, brott forévat 5y, dess personal eller andra med tillgang il
och kunskap o institutets inre verksamhet, etc.. | viss man skulle det
naturligtvis  yarg mojligt  att géra berakningar pa grundval gy férhallandena
i ett institut under normala betingelser, for att déarifrdn dra slutsatser o
hur det skulle ge ut i ett institut som hade svéra ekonomiska problem. Man
méste emellertid rakna med gn stor ovisshet o, morkertal &ven under
normala betingelser. Det skulle darfor 55 i det narmaste omdjligt att fa

fram tillforlitliga uppgifter oy forekomsten 4, denna typ 5y situationer.
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Allméant  sett finns det inte heller négra yttre tecken pa att dessa héndelser
intraffar  sarskilt ofta eller i ndgon stérre omfattning. Man kan ocksd anta
att s&dana incidenter gom skulle kunna f& ndgon némnvérd betydelse for
investerarskyddet riskerar att upptrada i hogre grad i ett instituti  kris &n
vad som annars &r normalt. Det & namligen rimligt att anta att risken &r
stérre for brott eller brister i rutinerna i ett institut i kris &n vad gom

armars Skulle varit fallet.

Nar det galler anstrangningarna att and& gora dessa gy Osékerhet fyllda be-
rakningar far qgn samtidigt ha i tanke att ett haveri omfattande stora
delar 5, marknaden skulle kunna leda fill ansprék gom det knappast ens
skulle ygrg rimligt att dimensionera investerarskyddet for. Detta skulle
krava oforsvarligt  stora kapitalbindningar i fonder, mycket hoga for-
sakringspremier  eller svéra pafrestningar pa eventuella kvarvarande delar
av Mmarknaden i form 5, 6msesidiga garantier eller annat. Det kan har bara
namnas att de samlade skyddade tillgdngarna i vérdepappersdepéer torde

uppgd till drygt 24 miljarder kronor.

Det torde darfor | flera aspekter yara mer il gagn for uppfyllandet gy
investerarskyddets ~ syften att utgd frdn gp beddmning g, "rimlighet” &n gp
som SOker avspegla g "sannolikhet’.  Den nivd gopy darvid beddms gom
rimiig  bdr givetvis kunna gyara upp il ansprdk inom det sannolikas

granser.

Vardepappersmarknaden  har undergatt vissa forandringar under de senaste
tvd decennierna, daribland gp allmant okad aktivitet inom handeln med
finansiella instrument, inte minst bland enskilda gsparare, och tillkomsten
av nya instrument. En okande internationell  konkurrens kan vidare antas
séatta press marknaden. Om detta skulle leda till utslagning mellan

instituten  &r detta ndgot gom Ocksd kan motivera ett antagande om en

75Enligt enkatundersokningitford 5y SvenskaBankfércningenoch SvenskaFondhand-
lareféreningen1997.
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hogre frekvens g, konkurser bland vérdepapperinstititten  &n vi hittills varit
vana Vvid. Héndelseutvecklingen  p& banksidan under gepare &r har ocksa
gjort det mindre sannolikt &n tidigare att staten skulle gripa in, oavsett om
det skulle g ett gy de storre instituten gy kom i svérigheter. Aven med
detta gqm bakgrund forefaller det dock rimligt att i ett perspektiv pa ett par
tre decennier utgd frdn o konkursfrekvens — p& hogst tre-fyra  mindre

vardepappersinstitut ~ samt ndgot enstaka storre vardepappersinstitut.

Risken for spridningsskador andra delar 4, marknaden vid gp konkurs
har antagits \r5 begransad, utan att det for den skull &r sagt att sannolik-
heten for detta skulle 54 obefintlig. Man far dven ha i &tanke att o flera
konkurser skulle intraffa néra varandra i tiden, behdver dessa inte grg
betingade 4, spridningseffekter  sinsemellan. Dessa kan yarg resultatet 5y
yttre orsaker gom de i och for sig delar med varandra, tex. ep allman
forsamring 5, marknaden. Orsakerna kan ocksd ygrg helt eller delvis
oberoende L, varandra. Det finns inte sk&l att, gom brukar ske nar
resonemanget galler bankverksamhet, anta att en akut kris i ett institut

ett omedelbart satt kommer sprida sig till andra institut.

| inledningen till beskrivningen 5, den svenska vardepappersmarknaden
har namnts nagot oy Svarigheterna att ett sifferméssig underlag for git

bedéma hur omfattande handeln &r bland olika kategorier 5y investerare.

Ersattningssystemet ~ kommer att innehélla ett maximibelopp per ersatt-
ningsberéattigad. Belastningen p& investerarskyddet i gp utbetalnings-
situation styrs darfér vasentligen g, antalet ersattningsberattigade.  Det &r
framst det stora antalet mindre placerare gy skulle komma att paverka
systemet. Aven om Ocksd ett mindre antal institutionella placerare skulle
komma att omfattas 5y, skyddet, skulle dessa inte fa l&ngt nar samma
betydelse for systemet. Skulle dessutom de i EG-direktivet —angivna mdjlig-
heterna till undantag for vissa investerare tillampas skulle detta ytterligare
reducera eller helt radera de storre investeramas betydelse i ggmman-

hanget. | det foljande har darfér sarskild vikt lagts vid att soka efter de
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delar 5, vardepappersmarknaden dar de mindre placerama agerar. De
tankta belastningama p& systemet har beréknats utifrdn forekomsten gy
mindre investerare. Berdkningarna har darfor skett framst for de delar gy

vardepappersmarknaden  dar privatpersoner i huvudsak férekommer.

7.5.2 Orion  Fondkommission AB

Orion Fondkommission AB forsattes i konkurs den 20 april 1993. Bolaget
hade stallt sina betalningar omkring en Manad tidigare. Av forvaltarbe-
rattelsen fran konkursakten framgdr att 21 depdkunder i november 1992
drabbades g stora forluster totalt 5 8,9 mkr pa indexoptioner. Nar
forlusterna  skulle realiseras  gepom att Orion fordrade betalning fran
kunderna gjorde dessa géllande skadestdndskrav mot Orion grund gy
samma affarer.  Forlikningar  traffades med flertalet 5, dessa kunder.

Vidare framgér att Orion drabbades gy forlust i gp kreditaffar il gp
bolagsgrupp  géldenarsbolaget. Som s#kerhet for kreditema lag huvud-
sakligen aktier i fyra danska bolag. Genom olika affarer lyckades
galdenarsholaget témma dessa bolag pa tillgdngar,  vilket urholkade
sakerhetens varde. Ytterligare krediter till ggmma 9&ldenérsbolag hade
lamnats med sédkerhet i aktier gom Pastods ligga i dep& hos gpn belgisk
fondkommissiondr.  Sedan den gne gy de béda personerna som stod bakom
galdenarsbolaget hade haktats i februari 1993 och den andre hade gatt
under jorden i mars samma & bad Orion den belgiske fondkommissiona-

ren att f& ut panten men Mottes da 5, beskedet att de angivna aktierna inte

fanns i depan.

Sedan det uppdagats att Orion inte hade tillréckliga sékerheter for sina
fordringar, inleddes  férhandlingar ~ med Orions bank, gom sade ypp
kreditema till betalning fredagen den 12 g 1993. Samma dag stallde
Orion in betalningarna. Pafdliande méndag ansokte Orion o ackord och
pa tisdagen forordnades god man enligt ackordslagen. Efter misslyckade
forsok till rekonstruktion forsattes bolaget i konkurs egen begédran den

20 aprii  1993. Av totalt 31 miljoner kronor gom hade lanats ut ftill

113



114 Den svenska véardepappersmarknaden SOU 1997:125

galdenarsholaget  lyckades konkursboet sedermera &terfd 6,6 miljoner

kronor.

Orion hade vid konkursutbrottet o, skuld till 520 dep&kunder med konto
hos institutet uppgdende till sammanlagt 44 miljoner kronor. En del av
dessa kunder hade krav ¢verstigande 250 000 kronor, varfor ersattning
frdn insattningsgarantin  uppskattningsvis kunde ha utgétt till ett belopp av
som mest omkring 40 miljoner kronor oy, s@dan hade funnits d&. Ungeféar-
lig utdelning till oprioriterade borgendrer berdknades inledningsvis till 10
procent. Den beraknade utdelningen har ggpgre justerats till mellan 15 och
20 procent. Inséattningsgarantin - skulle i s fall ha belastats med omkring
35 miljoner  kronor. Bland o6vriga skulder fanns i bouppteckningen ett
sammanlagt belopp oy 400 000 kronor ¢gm inte direkt kan hanforas till
négra sérskilda poster. Huruvida hela eller delar av detta belopp skulle
kunna bli aktuellt for ersattning frdn ett kommande investerarskydd har
inte utretts. Om hela detta belopp skulle 5 ersattningsbart genom
investerarskyddet  skulle belastningen emellertid ha stannat vid omkring |-

2 procent gy belastningen p& insattningsgarantin.

Enligt konkursbouppteckningen  skall det ha funnits skulder p& sammanlagt
omkring 190 000 kronor. Detta belopp som var uppdelat pa fem
investerare utgjorde oredovisade likvider ggm skulle bokféras p& konto for
respektive kund, men som &nnu inte hade bokforts dessa vid konkursin-
tradet. | Ovrigt har det upplysts fr&n konkursférvaltningen att det fanns
ndgot enstaka exempel pa investerare till vilken an inte formadde att
aterstalla finansiella instrument som Orion hade gnsvaret for. Det skulle
ha rért sig gm mindre &an g procent gy denne investerares innehav. Detta
fall kunde antas yara hanforligt till ndgot tillfalligt misstag i rutinera. Det

farms inga tecken p& oegentligheter mot investerarna.

Den betalningsinstallelse  ggmt den tid 4, forsok till rekonstruktion som
skedde i detta fall torde allméant sett kunna bidra till att avvecklingen 4y

pagdende affarer kunde genomforas under kontrollerade former. Fér det
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fall att en konkurs skulle drabba merg PlOtsligt maste man rdkna med att
likvider gom nétt kommissionaren  genom avvecklingsforfarandet  men som
inte har sakrattsligt skydd for investeraren gentemot institutets Gvriga
borgenarer skulle komma att dras i konkurshoet. Det skulle kunna ygrg
friga om dels likvider till s.k. kassakunder, dels likvider gom &nnu inte
bokforts pa& kundens konto. Likvider gop &nnu inte betalats gy koparen
skall inte behéva dras in i konkursen, eftersom kommittenten har mojlighet

att vanda sig direkt mot koparsidan. | princip borde det ha kunnat bli fraga

om krav som mest en dags likvider.
7.5.3 Kostnaderna  for forluster i kommissionsaffarer
De féljande siffrorna ar framréknade omséttningen pa aktiemarknaden.

Enligt uppgift frdn Svenska Fondhandlareféreningen avser den totala
omséttningen normalt sett till mellan 40 och 60 procent afférer gom sker
for egen rakning och resten affarer gom sker for gnnans rékning, dvs. i
kommission. Av omséttningen fran affarer i kommission bedéms omkring
10 procent harrdra frAn privatkunder och resten fran institutioner och
foretag. Detta skulle innebdra att gy den totala dagsomsattningen 1996
harrérde  1,5-2,2 mdkr frdn kommissionsaffarer, varay 1.35-1,98 mdkr
frAn affarer for institutioner och 150-220 mkr fran affarer fér privat-
kunders rakning. Forsaljningslikvider att leverera uppgér i sa fall varje dag

till foliande belopp fér o genomsnittlig kommissionar inom respektive

ang. gmppema, se OVHH.

Grupp 1: 12% 4, omséttning gy aktier pd Stockholms fondbors
162-238 mkr institutioner + 18-26 mkr privatpersoner 180-264
mkr
Grupp 2: 4% 54-79 mkr + 6-9 mkr 60-88 mkr
Grupp 3: 0,6%  8-12 mkr + 900-1 300 tkr 8,9-13,3 mkr

| denna berdkning har inte hansyn tagits till att andelen privatkunder

varierar mellan de olika instituten.
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Likvidema  skall redovisas till kunderna antingen genom ndgot 4y de tva
likvidhanteringsaltemativen konto fér redovisningsmedel eller kund-
medelskonto,  eller genom Kontant utbetalning, vari &ven inbegripes
betalning till ett 5y kunden anvisat bankkonto utanfor institutet sjalvt.
Likvider — gom skall levereras till konto fér redovisningsmedel — atnjuter
sakrattsligt  skydd genom lagen o redovisningsmedel. P& grund L, det
fortida skydd gom tilkommer &ven medel o &nnu inte hunnit avskiljas
i enlighet med lagen bortses har helt frAn risken for dessa medel. Detta
alternativ  torde dessutom yara gy Mindre betydelse nar det galler privata
och andra mindre investerare. | det foliande bortses &aven tills vidare fran
medel som avses bli bokforda kundmedelskonto. Om dessa medel skulle
komma att std under investerarskyddet i stéllet for insattningsgarantin

kommer risken for investerarskyddet gt oka i samma Man som 'isken for
insattningsgarantin - minskar. Vad gom kommer att bedémas i det féljande
r det skydd gom skulle kunna yge kontantkundemas — krav. Huruvida
dessa medel skulle tackas g, insattningsgarantin  ar ovisst och &r ocksa
beroende o, hur gransdragningen sker mellan insattningsgarantin och
investerarskyddet. | det féljande gérs dock det antagandet att insattnings-
garantin inte técker dessa belopp, oavsett om kommissionéren  &r ett sddant

vardepappersbolag 5oy faller under lagen oy, inséttningsgarantin.

Konto f6r redovisningsmedel lar enligt uppgift fr&n branschen i stort sett
bara forekomma nér det &r frdga oy institutionella placerare. Privatkunder

som anlitar g bank for vérdepapperaffarer torde i hég utstrackning vianda
sig till sagmma bank gom handhar deras évriga bankangelagenheter.  For
dessa torde darfor vid det 6vervagande antalet affarer kommissionslikviden

levereras till ett konto hos institutet. Aven s privatkunder  anlitar ett
vardepappersbolag  torde det oftast upprattas o fastare férbindelse i form
av ett depéavtal med anknutet konto. Detta innebar att man, oavsett Vilket
slags vardepappersinstitut man talar om kan rékna med att kontant-
kundsafiarema  gyargr for en mindre del. | brist pa tillgangligt material kan
andelen 5, sadana affarer uppskattas till hogst tio procent gy de totala

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

beraknas till féljande.

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

7.5.4 Kostnaderna  for forluster i vardepappersdepaer

Depdhéliningen  innefattar go huvudkomponent  att institutet  férvarar
fysiska vardepapper hos sig eller hos gpn depdbank och later forvaltarregi-
strera sig for kontobaserade vérdepapper. Depdhdliningen  syftar il att
underlatta den egentliga huvudtjdnsten, namligen foérvaltning i gn eller
annan form.’

Svenska Fondhandlareféreningen  och Svenska Bankféreningen har under
forsta halvaret 1997 tillsammans genomfort g, enkatundersokning  bland
de fem storsta bankerna och de fyra storsta vardepappersbolagen om an-
talet vardepappersdepder och storleken 5, dessa. Undersokningen avség
sédana depler gom kan forvantas omfattas gy det svenska investerar-
skyddet, dvs. undantaget institutionella  investerare och andra strre
foretag. Man beaktade aven gp ténkt ersattningsgrans pa 250 000 kronor
per depd. Antalet skyddade depder i dessa nio institut kan utifrin dessa
uppgifter uppskattas till omkring 250 000. P& grund gy den dominans gom
dessa institut star for p& detta omrade torde uppgifterna i princip avspegla
marknaden, s langt det &r 4, intresse i detta sammanhang. De varden gom
skulle tickas gy, investerarskyddet skulle for ep gy dessa banker uppga till
i genomsnitt 3,4 miljarder kronor. Motsvarande siffra for de undersokta
vardepappersbolagen  ar 1,8 miljarder kronor. Bland vardepappersbolagen

som grupp, INklusive de gom inte omfattas g, undersokningen ar skillna-

77Angaendegorvaltning, setidigareavsnitt.
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dema stora. Det kan darfor antas att ett flertal av samtliga vardepappers-

bolag skulle hamna pa siffror omkring 400-600 miljoner  kronor.

Det sakrattsliga skyddet for dessa depder torde normalt sett utgora ett till-
rackligt skydd for investerarna. Investerarens tillgngar skall p& olika satt
héllas avskilda frén institutets egna tilgéngar.  Vad gy &nd& skulle kunna
intréffa  &r att det vid g insolvenssituation befinnes att det pa institutets  for-
valtarkonto hos VPC inte finns det antal aktier som Motsvarar vad inves-
terarna anser SIY yara &gare till. Detta kan bero pd ett misstag i institutets
rutiner, et tekniskt fel eller nagot oredligt férfarande g, personer Mmed
tiligdng till institutets sakerhetssystem. Det far antas vara Mindre sannolikt
att en sadan felaktighet skulle 45 anledningen till obestandssituationen.

Daremot kan mgn rékna med mojligheten 5y att man Vid en obestinds-
situation kommer att uppticka sadana differenser 4, mindre omfattning

som antingen kan hanféras till ndgon ,, de angivna felkalloma eller som
inte later sig forklaras. Till grund for detta ligger ocks& tanken att man far
rakna med att verksamheten i anslutning till en akut obestandssituation

kanske inte kan bedrivas helt i enlighet med normala rutiner.

Att pa& forhand uppskatta storleken av dessa differenser ter sig givetvis
mycket svart, for att inte siga oméjligt. Om det inte férekommit nagot
storre haveri eller brottslighet av mycket stor omfattning torde gp gissning
pa omkring en procent gy det totala depainnehdllet tacka forluster med
ganska god marginal. Ett antagande om en brist pa upp till fem procent
torde utgbra gp tillrackligt —tilltagen marginal fér att ticka aven skador av
mindre sannolik omfattning. Ju storre depastocken &r for ett institut, desto

mindre sannolikt &r det att bristen skulle nd upp till femprocentsnivén.

Med dessa uppgifter och antaganden goy utgdngspunkt —skulle en Obe-
sténdssituation  kunna medféra o belastning pa systemet for ett storre
vardepappersbolag  uppgdende till till 18-90 miljoner kronor och for en

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

For ett institut med risker bade inom kommissionsverksamhet — och inom
depaforvaltning  skulle den samlade belastningen pé investerarskyddet
kunna uppskattas till 18-90 miljoner kr for de stérre vardepappersbolagen
och 34-170 miljoner kr fér de stérre bankerna. Likvidhanteringen skulle
enligt dessa bedémningar uppgd til 1-3 procent ay den samlade be-
lastningen. ~ Grénsdragningen  mellan  inséttningsgarantin  och investerar-
skyddet bor darfor inte paverka utformningen g investerarskyddet, savida
inte man l&ter investerarskyddet omfatta &aven delar gy de kunders medel

p& konto hos vérdepappersbolagen gom i dag ingér i inséttningsgarantin.

Med de antaganden gom ovan 9i0rts om konkursfrekvensen  skulle den
hogsta beréknade belastningen per &r uppga till omkring 18 miljoner
kronor. Man kan ocks& géra ep Uppskattning 5y vad gom skulle kréavas ay
systemet for att det, med viss bibehallen marginal, kort sikt skulle klara
av ett storre ersattningsfall och ett par medelstora. Bada dessa berdkningar
skulle  rymmas inom gp finansiell kapacitet p& omkring 300 miljoner
kronor. Varifrdn  kapaciteten skall hamtas, dvs. fordelningen pa olika

finansieringsformer, behandlas i avsnitt o finansieringens  utformning.

7 Nar insattningsgarantimférdessattessom Malséttningatt i relativt snabbtakt byggaupp
enfondtill gnniva gy 2,5 procentay de sammanlagdénsattningamayilket da motsvarade
10miljarder kronor prop. s, 100.
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8 Ett svenskt investerarskydd

8.1 Allmanna utgangspunkter

Utredningens  forslag: Det svenska investerarskyddet bor i huvudsak
folia de minimikrav  goyp Stélls i EG:s investerarskyddsdirektiv.

EG:s investerarskyddsdirektiv ~ har forkortat |CS-direktivetw  har utformats
i syfte att f& till stdnd ett minimiskydd &tminstone for smd investerare for
det fall att ett vardepappersinstitut inte skulle kunna fullgéra sina eko-
nomiska &taganden gentemot investerarna. Direktivets text loper, som
tidigare namnts, i mangt och mycket parallelit med EG:s direktiv gom
insattningsgaranti  har forkortat DGS-direktivetw. | ICS-direktivet —anfors
att skyddet foér investerare och ett fortsatt fortroende for det finansiella
systemet &r viktiga bestandsdelar for att den inre marknaden pa detta
omrade skall fullbordas och fungera ett riktigt satt. Om mindre
investerare &r medvetna gm att de vid ett fallissemang i ett vardepappers-
foretag skulle \gra beréttigade till erséttning ypp till en lagsta gemensam
skyddsnivd, s& skulle de kunna kopa investeringstjanster fran filialer till
foretag frén andra lander inom gemenskapen med ggmmg fortroende gom

om de anlitade ett inhemskt vardepappersforetag. Huvudsyftet  med

79CSslInvestor-CompensationSchemegomér deni denengelskalirektivversioneranvanda
termenfor skyddssyslenfiér investerare.

w DGSDepOsil-Guarantee Sehemegomér deni denengelskadirektivversioneranvanda
benamningempa garanlisystenfor inséattningar.

Ingresserpunkterna4 och
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direktivet har séledes varit att skapa ett fértroende hos sma investerare, sa

att dessa végar utnyttia den granséverskridande  konkurrensen inom EU.

Sverige &r ett g, de manga lander som helt saknar ett investerarskydd.
Inom ramen for de olika former under vika 5, i varje land overgatt till
kontobaserad handel med vérdepapper har man Ocksd skapat olika system
for ersatining il investerarna vid felaktigheter i kontoféringen. For
svenskt vidkommande finns s&dana erséttningsregler i aktiekontolagen.
Dessa system bor dock inte blandas gamman med det skydd gom man
avsett att &stadkomma genom ICS-direktivet.  De bada skydden far geg som
komplement il varandra, pd sagmma S8t gom Vvardepappersinstitutens

ansvarsforsakringar  utgér ytterligare g del g, det samlade skyddet.

Vardepappersmarknaden  ar g, stor betydelse foér det ekonomiska livet i
samhéllet i stort. En stérre finansiell kris isolerat till vardepappersmarkna-

den, med &tféliande fortroendekris, skulle onekligen komma att paverka
handeln och darigenom p& sikt féretagens mojligheter gt anskaffa
riskkapital. ~ Tillgdngen till férmedlande aktérer mellan képare och séljare
pa vardepappersmarknaden  ar ,, avgérande betydelse for vardepapperens
likviditetsgradsz.  Vardepappersmarknadens  betydelse for Ovriga samhalls-
funktioner & 5, nagot annorlunda slag an bankmarknadens. Om bankinla-
ningen skulle utsattas for o, motsvarande kris skulle detta i grunden
allvarligt ~ kunna skada eller till och med lamsld betalningsstrommarna i
samhallet, inklusive de gomy ror vardepappersmarknaden.  Det finns darige-
nom ett direkt orsakssamband mellan o kris inom banksektom  och
svarigheter  ait uppratthdlla  funktionerna vardepappersmarknaden,

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

N Med likviditet gysed dettasammanhangy ettvirdepappekanomséttas princip narsom
helst som innehavarersé énskar. Det finns siledes, fungerandeandrahandsmarknaisr

papperet.
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De situationer gom ett investerarskydd enligt 1CS-direktivet  skall traffa har
inte varit ofta férekommande i Sverige. Under o&verskadlig tid har det
endast férekommit nagon enstaka konkurs bland vérdepappersinstituten,

och marknaden har inte varit ytsatt for ndgon allman fortroendekris.  Den
svenska vardepappersmarknaden har under genare &r genomgétt o pataglig
internationalisering  utan att detta kommit att férandra bilden 5 en stabil
och fortroendeingivande  marknad. Marknadens sammansattning praglas gy,
en betryggande kontinuitet och bestér alljiamt, internationellt  sett gy ett
relativt litet antal institut. Det finns dock anledning att i detta sammanhang
fortibpande &gna sarskild uppmérksamhet sddana frdgor gom mMarkna-
dens stabilitet och kontinuitet. Forandringar i dessa avseenden kan utgdra
vagande skal for att ompréva utformningen och dimensioneringen g, det

svenska investerarskyddet.

Mot bakgrund gy vad som nu sagts finns det i nulaget inte behov 5y att
infora et ersattningssystem gom skulle g& utéver vad ICS-direktivet

kraver, varken i frdga o de situationer dar erséttning kan bli aktuell eller
nar det géller ersattningsniviema.  Ett svenskt investerarskydd bor darfor
i sina grunddrag ansluta till den inriktning och de nivaer gom folier ay

direktivet.

Investerarskyddet bor begransas ftill att bli ett ekonomiskt skydd for
investeramas rattsligt sanktionerade krav mot institutet. Detta innebar till
att borja med att inférandet 5, skyddet inte skall péverka de civilréttsliga

regler gom enligt gallande réatt i Gvrigt bestammer investerarens rattigheter
mot institutet.  Frdgan huruvida tex. ett Vvisst krav i grunden gyser
aterfaende oy ett finansiellt instrument eller utbetalning g, likvida medel
skall sédledes ,, investerarskyddet besvaras pd sgmma Satt som om den
aktualiserats i gp tvist direkt mellan investeraren och institutet. Aven en
sddan frdga gom mMetoderna for att vardera ett finansiellt instrument bor
folia allméanna regler for vad gom gdller i andra sammanhang. | vissa gy.
seenden, t.ex. nar det galler varderingstidpunkten, kan det dock gy héansyn

till administrationen 4, investerarskyddet 4rq Pakallat med regler gom
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avviker frén vad gop skulle gallt mellan investeraren och institutet.
Ersattning fran investerarskyddet bér vidare kunna betalas yt endast s&
lange kravet mot institutet inte upphort att gélla pa grund g, preskription
eller liknande. Detta ar avgérande for att investerarskyddet skall ha
mojlighet  att genom intrédde i investerarens stélle regressvis bevaka och

aterkrava vad gom betalas ut.

Nar det galler driften g investerarskyddet bor gp utgangspunkt grg att det
offentliga inte e &n nédvandigt bor ta pd sig ansvaret for angelagenheter
som | stéllet kan hanteras i privat regi. Pa flera omraden férekommer tex.
krav att foretag till skydd for sina kunder skall ha gp ansvarsforsékring

fir sin verksamhet. Sadana ansvarsforsakringar  tecknas generellt genom
att foretagen anlitar privata forsakringsforetag. Det bor ocksd vara en
stravan att de privata aktorerna sjélva tilldts att ta S& stort ansvar som
mojligt  for utformningen g, investerarskyddet. Detta bor kunna beframja
folisamhet  mellan regelverket och den praktiska verksamheten pa
marknaden, vilket kan 5,5 en komponent for att investerarskyddet —skall
uppnd saval integritet gom legitimitet.  Om gn stor del 5y ansvaret for
utformningen 5, investerarskyddet overlamnas till privata aktérer behover
detta inte innebdra att det offentliga avhander sig kontrollen av att det

bakomliggande skyddsintresset blir tillgodosett.

Insattningsgarantin - &ar inriktad p& gy bransch gom brukar anses vara av
sarskilt central samhallsbetydelse. Nar insattningsgarantin - skulle etableras
i Sverige anférdes vikten gy trovardighet for garantisystemets finansiella
kapacitet. Ett system i offentlig regi kunde ges en garanterad upplanings-
mojlighet. Detta utgjorde gp Vikti g omstandighet for stallningstagandet  att
lagga driften 4y insattningsgarantin i statliga hander. Vid upprattandet gy,
ett investerarskydd  bor 54 dock i hogre grad kunna lagga vikt vid

betydelsen 5y att systemet drivs i nara anknytning till marknaden.

J Prop. 1995/9626Q 38 och 39.
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Jamfért med insattningsgarantin - forvantas investerarskyddet en relativt
begréansad omfattning. Initiativ  till att etablera och administrera ett saddant
skydd forvéntas komma frdn de institut oo &r skyldiga att yarg anslutna
till det. Dessa star i dag under Finansinspektionens tillsyn. Under dessa
forutsattningar ~ finns det inte skal att kringgarda investerarskyddet med g,
omfattande reglering. | stéllet bor 5, strava efter sd enkla regler gom
mdjligt, bland annat nar det galler tillsynen. S& langt mojligt bor mpan
forlita sig pa marknadens formaga att driva systemet i godtagbara fonner.
Reglerna boér ta sikte p& de fundamentala krav gom maste stillas pé
investerarskyddets ~ forhdllanden till investerarna. Hur 1&ngt man kan driva
marknadens eget ansvar Och hur rétt balans for tillsynen skall uppnds

kommer att behandlas narmare i avsnitt X.2.5 o tillstind och tillsyn.

8.2 Organisationen

8.2.1 Offentlig  eller privat regi

Utredningens  forslag: Investerarskyddet skall drivas i privat regi. Man
bor efterstrava att driften skéts i nara anknytning till de institut som Skall
vara anslutna till investerarskyddet.

Under héanvisning till skyddssystemets funktion och utformning anges i ut-
redningens direktiv att forslag skall lamnas till ett svenskt investerarskydd
foretradesvis anordnat i privat regi. Med gn mera fOrutsattningslos —yt-
gangspunkt i detta avseendet skulle det te sig naturligt att i forsta hand
utreda mojligheten 4y en Utvidgning 5, INSAttningsgarantinil s aven
utgéra ett investerarskydd. Som framgatt oya, kommer ett investerar-
skyddet att en blygsam omfattning ijamférelse med inséattningsgarantin.
For administrationen  skulle 5 dérigenom kunna uppnd samordningsvins-
ter genom en anslutning till Insattningsgarantindmndens  arbete. Flera 4

instituten kommer ocksd att omfattas ay bada systemen. A andra sidan
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finns det skal gom talar for ett separat system for investerarskyddet.  Det
finns ocksd vissa fordelar med ett system gsom drivs i privat regi som

maste vagas mot de fordelar g samordning skulle kunna innebéra.

Om man betraktar investerarskyddets  sardrag kan inledningsvis  kon-
stateras, att de skdl gom anférdes for att lata insattningsgarantin - admini-
streras | offentlig regi ar inte lika starka nar det galler investerarskyddet.

Kravet pa finansiell kapacitet behover inte stéllas lika hogt for investerar-
skyddet gom for inséttningsgarantin.  Inte heller torde det foreligga sgmma
behov 5, kompletterande finansiering genom lAnemojli ghet i Riksgéaldskon-

toret eller motsvarande. Om g Séledes ggr till investerarskyddet gom

s&dant finns det darfér inget hinder mot att detta organiseras i privat regi.

Organisationen for att skota administrationen gy inséttningsgarantin

inskranker sig under normala forhallanden till ett minimum. Om behov
darutéver skulle uppkomma vid g erséttningssituation  &r det forberett for
att man Skall kunna ta i ansprdk ytterligare personella regyrser frén bland
annat Finansinspektionen.  Sarskilt i ett inledningsskede kan hanteringen 4y
investerarskyddet  komma att rymma véal s& komplicerade fragor, bland
annat med tanke ocksd pa att verksamheterna i de institut gom kommer att
omfattas ,y investerarskyddet inte &r lika homogena gom de som iNgar i
insattningsgarantin.  Inséttningsgarantindmndens ~ organisation skulle darfor
under alla forhdllanden komma att behdva utvidgas oy man valde en
samordning 4, administrationen 5, de béda skyddsordningama. likheterna
i de bada skyddssystemens funktion och betydelse inneb&r att samordnings-
vinsterna inte &r alltfor betydande. Organisationens storlek star inte i direkt
proportion  till den ekonomiska omfattningen 5, vad gom skall admini-

streras.

Vissa gransdragningsfragor  kan bli svarare att hantera gm man Vvalier ett
privatrattsligt investerarskydd att verka jamte den offentligrattsliga
insattningsgarantin.  Den inledande prévningen gy en erséttningsfrdga  skulle

komma att ske i tvd olika grgan, Dessa bada grgan kunde givetvis komma
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att ha olika uppfattningar o, sitt eget ansvarsomrade. Overprévningen av
Inséttningsgarantindmndens  beslut sker i forvaltningsdomstol medan det
mest haturliga om man valde gp privatréattsli g losning for investerarskyddet

vore att l&ta investerare ggy, inte &r ndjda vécka talan vid allman domstol.

| s& fall skulle grénsdragningsfragor inte i nigon instans behandlas av en
gemensam instans. Risken skulle finnas att ett ansprék frén g investerare
hamnade mellan tv4 stolar. En frdga av stor betydelse for mojligheten att
utforma ett tillfredsstéllande  privatrattsligt system blir darfér om man kan

I6sa samordningen 5y, den rattsliga provningen.

En framtradande férdel med ett privat system for investerarskyddet &r den
néra anknytningen till marknaden gg, darigenom kan uppnés. Investerar-
skyddet blir till g gemensam angelagenhet for marknaden, gom far moj-
lighet att paverka utformningen och den framtida utvecklingen av Systemet.
Med ett privat system bor det ocksd ygrq mojligt att i hogre grad ta till
vara konkurrensen pa ep fri marknad for att driva systemet och forvalta
dess tillgangar det mest I6nsamma séttet. Utredningen har inte funnit
att de frAgor gom &ar forknippade med ett privat system skulle g5 s&
svarlésta  att man av den anledningen skulle frdng& ett privat huvud-
alternativ. Man bor darfér stanna for att investerarskyddet skall drivas i

privat regi. | den fortsatta framstallningen &r detta utg&ngspunkten.

8.2.2 Ett eller flera investerarskydd

Utredningens  forslag: Den svenska vardepappersmarknaden — skall yara
samlad i ett gemensamt investerarskydd.

Enligt ICS-direktivet  &r det upp till varje medlemsland att avgora bland
annat om det skall finnas flera investerarskydd i landet. Fr&gan bér for
Sveriges del avgoras under beaktande 5y vad gom bast gynnar investerar-

skyddets syften.
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For banksektorn ansdgs det vid inférandet 4, insattningsgarantin  ygrgq Va-
sentligt att kunna sakerstélla spridningen 5y kostnaderna fOr ett stort
fallissemang bland samtliga banker. Vid ett fallissemang i ett storre institut
kan man pa forhand ganska sékert berékna kostadema for insattningsgaran-

tin till betydande belopp. Insattningsgarantin  gyser 0cksd en marknad gom
utgoér ep central sektor i samhallet, namligen penningflodet mellan olika
delar 5, det ekonomiska livet i stort, Betalningsstrommama  frdn galdena-
rer till borgendrer &r beroende g, ett fungerande banksystem. Likas& ar gp
betydande del 5, kreditmarknaden knuten till banksystemet. Det lag darfor
nara till hands att inrikta arbetet att inrétta ett enda gemensamt system

for insattningsgarantin.

For investerarskyddet &r forhallandena nagot annorlunda. En avgdrande
faktor i detta sammanhang, vilken tidigare berorts, &r att de forluster gom
har betydelse for investerarskyddet kan forvantas 5 betydligt, &ven gm

det skulle rora sig gm en Omfattande konkurs i ovrigt.

| avvagningen maste emellertid &ven beaktas att det ror sig gy en Mycket
speciell verksamhet, med inte minst ett fortroendeskapande syfte. Denna
funktion maste utgéra en méttstock for de olika krav gom stélls pé
systemet yr Olika aspekter. Det absolut primdara maste darfor yarg att
systemet skall ha forutsattningar —att n& gn Omfattning gom ar agnad att bi-
dra till ett fortroende frdn s&val svenska gom utldndska investerare. En
uppdelning 5, marknaden pa flera system skulle kunna undergréava dessa
forutséttningar.  Foljden skulle kunna bli att vissa mindre system kom att
betraktas gom mindre stabila &n andra eller att hela investerarskyddet

skulle gnses forsvagat och kraftiost. Ett normalt inslag i g situation gy fri
konkurrens skulle &ven inbegripa mojligheten 5y att system allt emellanat
skulle slads yt och forsattas i konkurs, vilket skulle ge upphov till besvér-
liga frdgor om ansvaret for skyddet de investerare ygrg institut yar an-

slutna till ett s&dant system.
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Sveriges ansvar som Mmedlem i EU &r att skapa ett skydd gom omfattar
hela marknaden. Med gp uppdelning 5y skyddet p& flera system kan man
befara att marknaden skulle komma att delas ypp i olika grupper, varav
vissa skulle betraktas gom mindre trygga &n andra. Sma skillnader mellan
instituten  kan f& stora konsekvenser for kostnaderna for de olika systemen.
Det torde exempelvis g ba&de billigt och latt att forsékra gp grupp av
institut g forsakringsgivaren  sjalv far vélia yt. Mdjligheten  att till gp
rimlig kostnad forsakra resterande institut skulle i motsvarande man
forsvaras. Enligt bedémningar gqp utredningen gor efter att ha tréffat
foretradare fran olika internationella  forsakringsgivare  bor det emellertid
vara fullt mgjligt att finna rimliga forsékringslosningar 5 hela marknaden

samlas i ett system.

En annan frdga gom &r av betydelse i detta sammanhang &r den gp
systemets stabilitet och kapacitet. Det har i tidigare avsnitt berérts hur
svart, for att inte sdga omojligt, det &ar att i kvantifierbara  termer beskriva
de risker gom é&r relevanta for beddmningen gy ett investerarskydds kapa-
citetsbehov. En vasentlig del gy risken beror gy, héndelser ggm normalt sett
inte skall kunna intréffa, exempelvis brottsliga forfaranden eller allvarliga

fel i rutinerna. Det &r sarskilt svart att géra on beddmning gom innefattar

inte bara sannolikheten 5, att sddana héandelser trots alla sékerhetsarrange-

mang @nda skulle intraffa utan dessutom sannolikheten gy att en S&dan
héndelse skulle sammanfalla med den hogst ovanliga situationen gy, en kon-
kurs i ett institut. De uppskattningar gom &anda gjorts i detta beténkande
vilar i hogre grad pd ep véardering gy vad gom kan yara en rimlig kapacitet
an vad gom motsvarar det sannolika behovet. Uppskattningen &ar behéftad
med ¢ betydande felmarginal, mepn den kan &nda accepteras som Utgangs-
punkt i on fréga yarg rétta gyar inte gar att finna. Dessa forhdllanden  gor
det sarskilt angeldget att tillfredsstélla  behovet 4, riskspridning pé ep stor

del gy marknaden.

En annan aspekt ar investerarnas mojligheter att vardera investerarskyddet.

Ett skydd bestdende av flera konkurrerande  system skulle forsvara en
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sddan vardering. investerarna skulle ocksd behéva jamfora sinsemellan

olika system.

Det avilar Sverige att tillse att det finns ett investerarskydd fér den svenska
marknaden. Trots att det i grunden &r ett dliggande for staten kan det
finnas forutsattningar  att lata verksamheten drivas i privat regi. Detta
behover inte medfora att det ar fradga om en foretagsamhet pa alla de
villkor  gom normalt galler for privat foretagsamhet. Sveriges aliggande
syftar till att tillhandahélla o understédjande tjanst &t vardepappersmar-

knaden och dess kunder. Tjansten skall befordra den fria konkurrensen

6ver granserna. Den har darfor ett infrastrukturellt inslag, pa liknande satt
som Finansinspektionens  tillsyn och VPC:s deltagande i avvecklingen 4y
vardepappersaffarer. Det finnsi dagslaget inte ndgon verksamhet gom till-
handahdller denna tjanst. Investerarskyddet inkraktar darfér inte p& nagon
befintlig féretagsamhet. Vardet 5, den stabilitet gy kan uppnés genom ett
samlat investerarskydd &verstiger gott och val de skél goy skulle tala for
en uppdelning i flera system. Utredningen har déarfor funnit att det enda
praktiskt  genomforbara  alternativ. g5, bast later sig genomfdras

praktiskt synvinkel &r ett samlat investerarskydd.
Etableringsfrihet och fri konkurrens

Genom medlemskapet i EU har konkurrensrattsliga frdgor fokuserats
tydligare &n tidigare. Medborgare i ett EU-land har i princip ratt att starta
och utéva verksamhet ¢y egenféretagare samt rétt att bilda och driva
foretag _ sarskilt bolag, féreningar och andra juridiska personer som drivs
i vinstsyfte _ i andra medlemslander pa gamma Villkor  gom oéller for

etableringslandets egna medborgare

Forbudet innebar att det inte &r tilltet att foreskriva att gp juridisk person

skall yara upprattad enligt det ggng landets regler fér att  bedriva verk-

Artikel 521 Romfordraget.
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samhet dar. Det &ar sdledes inte tillatet att i svensk lag foreskriva att endast
svenska juridiska  personer far bedriva viss verksamhet har. Reglerna far
inte heller 5r5 utformade s& att de i praktiken diskriminerar  utlandska

foretag.

| EG-domstolens praxis har undantag medgetts nar det varit motiverat g,
héansyn till det allmdnnas bésta, ett undantag gom inte kan utldsas gy
fordragets ordalydelse. Undantaget bygger domstolens tolkning 5y
diskrimineringsférbudet och har motiverats 5y att ep Strikt tillampning 5y,
forbudet mot medlemsstaterna  skulle kunna obnskade konsekvenser,
t.ex. genom att en naringsidkare omrdden med skyddslagstiftning  skulle
kunna vélja etableringsland efter 5, sadan lagstiftning &r lindrigast eller
inte alls férekommer. Forutséttningarna  for tillampning 5y undantaget kan
sammanfattas i foljande punkter.
Det aktuella omradet skall inte \grg harmoniserat genom gemen-

skapslagstiftning.

2. Det allmannas basta skall inte redan yarg skyddat gepnom regler som

géller for foretaget i dess hemland.

3. Reglerna gom avses Skall ygrg Objektivt  nodvéndiga for att skydda

det aktuella intresset.

4. Reglerna skall \5r5 proportionella i den meningen att skyddseffekten

inte kan uppnas ett mindre ingripande sétt.

5. Reglerna skall ygry tillampliga alla utlandska foretags verksamhet

i det landet.

Det finns ingen gemensam EG-lagstiftning  for frdgor oy forutsattningarna
for att  bedriva sddan verksamhet gqoy, skulle bestd i att tillhandahdlla et
investerarskydd. ~ Tvartom lamnar ICS-direktivet stor frihet &t landerna att
sjalva bestdmma utformningen och férutsattningarna for investerarskyddet
i respektive land. Det kommer inte att krdvas 5y foretag frdn andra EES-
lander att de skall y5r5 anslutna till ett investerarskydd har i landet for att

fa driva vardepappersrorelse.
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Det svenska investerarskyddet far emellertid inte utformas s& att en del
institut, svenska eller utlandska, tappar fortroendet for systemets neutralitet
infér  konkurrensférhallandena pd marknaden. Det forhdllandet att det
endast finns ett system behover inte f& nigra negativa konsekvenser i detta

avseende, o, verksamheten prévas nar det géller 6ppenhet och neutralitet.

8.2.3 Investerarskyddsforetaget
Utredningens forslag:Investerarskyddet skall drivas 5y ett sarskilt
investerarskyddvoretag. Det skall inte finnas nagra formella begrans-

ningar i valet 5, féretagsform eller organisationen 4, foretaget i &vrigt.
Det skall inte 455 MAjligt att dela yt vinst till foretagets &agare. Foretaget
skall inte driva gnnan verksamhet vid sidan gy investerarskyddet.

Foretagets  roll

Den verksamhet gom skall bestd i att tillhandahdlla ett investerarskydd — bor
narmast gnses vara av infrastrukturell gt fér vérdepappersmarknaden.

Verksamheten  f&r dérfér ses som en gemensam angelagenhet for de institut
som ar anslutna till den. Administratéren 4, systemet bor inte fa bedriva
denna verksamhet jamte g,nan verksamhet, vilket exempelvis medfor att
en forsékringsgivare  inte kan upprétta ett investerarskydd i egen regi. Dar-
emot kan g, eller flera forsakringsgivare upptréda i ett bakre finans-
ieringsled, anlitade g, den goy administrerar investerarskyddet. ~ Admini-
stratéren gy skyddet bor s&lunda ygrg en juridisk person som bildats for

just detta &ndamal. Det &r Onskvart o, detta kan ske genom en samverkan

mellan berdrda institut. | det féljande anvénds investerarskyddsféretaget
som benéamning administratoren.
Foretagsform

Valet 5y foretagsform for investerarskyddsforetaget  hor nara ggmman med

frAgan op verksamhetens anknytningen till instituten marknaden.  Ett
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direkt eller indirekt &gande frdn institutens sida skulle g5 ett satt for
instituten  att ta ansvar fOr driften 5y investerarskyddet. Instituten skulle da

ocksd kunna ha inflytande 6ver utvecklingen g4y verksamheten.

Allméant sett foreligger olika mdjliga foretagsformer att vélja pa. Beroende
pa vilka krav p& investerarskyddet |,qn sérskilt vill betona utfaller valet i
forstone olika. Man bor dock ha i atanke att det samtidigt finns ett visst
utrymme for att modifiera de allmanna principer gy praglar respektive
foretagsform.  Skillnaderna mellan de olika formerna kan darfor mildras.
Frdgan huruvida en Viss foretagsform  kan accepteras for att driva in-
vesterarskyddet  blir darfér i sista hand avhangigt g, hur qgq totalt sett
utformar  verksamheten, dels i bolagsordningen, stadgarna respektive

stiftelseurkunden,  dels nar det galler finansiering och annat.

Ett aktivt deltagande 5, marknadens aktorer i investerarskyddsverksam-

heten och g Gppenhet infor tillkomsten 4y pyg institut talar for at in-
vesterarskyddet kan drivas iform ,y ep ekonomisk férening. En ekonomisk
férening  forutsatter att verksamheten har kooperativ  karaktar,  vilket
innebar att verksamheten skall ha till andamal att framja medlemmarnas
ekonomiska intressen  genom s&dan ekonomisk  verksamhet i vilken
medlemmarna deltar gy, konsumenter eller andra férbrukare. Medlem-
marna kan exempelvis delta sdsom leverantorer eller med egen arbetsin-
sats. Kravet pa deltagande i verksamheten kan ocksd yargq begransat till att
medlemmarna begagnar sig gy foreningens tjanster, dvs. tillhandhéllandet

av ett investerarskydd. Det typiska for foretagsformen, gom regleras i
lagen 1987:667 om €konomiska foreningar, &r kopplingen mellan &gare
och anvéndare. | lagen stélls vissa krav ratten till intrade for s med-
lemmar, medlemmarnas deltagande i beslut vid foreningsstdimma och
utdelning 5y Gverskott i verksamheten. Intrade kan vagras g det finns
sarskilda skal med hansyn till verksamhetens gart eller omfattning eller dess
syfte eller gnnan orsak. Varje medlem har enligt huvudregeln gp rést, men
undantag kan galla enligt stadgarna. Omfattningen 4y vinstutdelning kan

begransas i stadgarna pé satt som anses l@mpligt for verksamheten. Trots
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att foretagsformen  gom huvudregel skall praglas 5y Oppenhet, bade vad
géller medlemskretsen och féreningens kapital, och 5, ett demokratiskt
styrelsesétt, finns det stora mojligheter  att anpassa reglerna  for den

enskilda foreningen till vad verksamheten kraver.

Aktiebolaget  gom foretagsform  innebér jamfort med den ekonomiska
foreningen bl.a. att antalet &agarandelar inte ytan vidare kan okas eller
minskas efter forandringar pd den marknad gom verksamheten riktar sig
till. En forandring 4, andelamas antal forutsatter i princip ett beslut gy
bolagsstamman o, nyemission respektive inlésen gy aktier. Om man Vill
sékerstalla att instituten sjalva under flexibla former far ett jamnt och
rattvist ~ fordelat bestammande 6ver verksamheten torde detta darfor
forutsétta att aktierna &ags gy en eller flera juridiska personer dér instituten

i sin tyr & medlemmar.

Investerarskyddet  innebar principiellt  gett att instituten genom avgifter
bekostar ett skydd sina kunder, investerarna. Det inslag g, langsiktighet
som DOr ingd i verksamheten ger anledning att nagot reflektera over moj-

lighetema att driva verksamheten i form g5, op .Stiftelse

Enligt 2 § stiftelselagen 1994: 1220 bildas g, stiftelse genom att egendom
avskilis  for att varaktigt forvaltas gom en Sjalvstidndig formogenhet for ett
bestamt andamal. Varaktighetskravet har ansetts innebara att verksam-
hetens mojligheter att bestd under g langre tid inte far 44 beroende gy
nya tillskott till formogenhetsmassan. En stiftelse g, for sin fortlevnad
ar beroende gy npyg ftillskott till formogenheten kallas for ¢n anslagsstiftel-
se. Enligt stiftelselagen &r det inte langre mojligt att bilda nya anslagsstif-
telser. Den formogenhet oy avsatts till stiftelsen skall 5.4 tillacklig — for
att stiftelsen darigenom skall kunna gnges  en Viss varaktighet. Som al-

ternativ till sddan verksamhet ¢oy, tidigare kunde bedrivas i form gy en

s Sebl.a. prop, 1993194r9 552 samt54 och 55.
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anslagsstiftelse foreslogs i forarbetena till stiftelselagen bolagsformen eller

foreningsformen.

Det py anférda géaller emellertid framst for sddan verksamhet go, innebar
att den avsatta egendomen eller dess avkastning skall anvandas for att dela
ut bidrag eller stipendier. En sérskild form g, stiftelse utgérs 5, verksam-
hetsstijielsertza. Dessa kannetecknas av att de gom huvudsakligt syfte har
att driva viss form 4, néringsverksamhet, tex. sjukvard, bostadsuthyrning

eller tidningsutgivning. Det &r naturligt att verksamhetsstiftelser  for de
produkter eller tianster de tillhandahéller far betinga sig vederlag fér att
bekosta verksamheten och trygga dess mgjligheter il fortbestdnd pd
samma Satt som om Verksamheten hade drivits i gppngn foretagsform. Man
kan sdledes ta ut normal betalning for det gomy producerats frdn dem gom
valier att utnyttja stiftelsens tjanster eller \gror. stiftelseformen  ar dock
inte avsedd for verksamhet gom syftar till att ge stiftaren eller gnnan an-
given person del i verskottet 4, verksamheten. Nar det galler verksam-
hetsstiftelsema  torde Onskemalet att verksamheten skall ge upphov till
overskott 6verhuvudtaget inte 45 sérskilt framtradande, ivart fall inte yt-

over vad gom behovs for att langsiktigt konsolidera verksamheten.

En verksamhet oqp bestdr i att tillhandahdlla ett investerarskydd torde
séledes kunna organiseras i gn verksamhetsstiftelse. En fraga som upp-
kommer &r emellertid o stiftelseformen medfor o, allt fér stark bunden-
het till de former och forutséttningar  for verksamheten gom en gang stallts
upp | samband med stiftandet. Reglerna for stiftelsemas verksamhet
bygger pa principen oy att verksamheten skall vara l&ngsiktigt uppbunden
och oberoende 5, personférandringar  inom ledningen for stiftelsens for-
valtning. ~ Stiftarens o géng i tiden uttryckta 6nskan oy, verksamhetens
syften och utformning skall std fast. Genom inférandet g, stiftelselagen
genomfordes dock ett par forandringar.  For det forsta &r det pymera

styrelsen eller forvaltaren  for stiftelsen  gom beslutar oy, andringar i
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2

stiftelsens  villkor, i vissa fall efter tillstind fran Kammarkollegiet.
Tillstand  till &ndring kan bara begéras gy styrelsen eller forvaltaren. For
det andra géller pymera att Stiftelseférordnandet  far andras ytan tillsténd
fran myndighet oy, det galler frdgor goy inte uttryckligen  forutsétter
Kammarkollegiets tillstdnd  eller  frdgor gom stiftaren  uttryckligen
foreskrivit att styrelsen eller forvaltaren far &andra utan myndighets
tillstand.  Aven j de fall n&got tillstdnd inte kravs frdn Kammarkollegiet  har
tillsynsmyndigheten, som regel lansstyrelsen i stiftelsens “heml&n”, tre
manader pa sig efter ett beslut oy &@ndring att férbjuda &ndringen.  Syftet
ar att lansstyrelsen skall fa tillfalle att kontrollera  att &ndringen ryms inom
vad stiftaren gett styrelsen eller férvaltaren tillstdnd  att andra och g
andringen i ovrigt &r lagenlig. Det utrymme som sadlunda finns for att
andra forutsattningarna  for o stiftelses verksamhet kan yarg gy betydelse
for mojligheterna  att p& ett enkelt satt genomféra sddana atgarder gom
foranleds 5y andringar savél i den svenska lagen gy, investerarskydd gom

i EG .g rattsakter.

Betraffande valet g tillsynsmyndighet finns det utrymme enligt stiftelsela-
gen for regeringen, eller myndighet ¢oy, regeringen bemyndigar, att be-
stimma  att en annan Myndighet &n lansstyrelsen i hemlanet skall \4rq till-
synsmyndighet.  Kammarkollegiet har i 18 § stiftelseférordningen 1995:
1280 bemyndigats att meddela beslut enligt 9 kap. 1 § andra stycket stif-
telselagen om annan tillsynsmyndighet. Ett sddant beslut tilkommer gom
regel efter ansokan fran stiftaren eller ledningen for forvaltningen 5y

stiftelsen.

Tillstdnd fran Kammarkollegietkravs vid sddanarundlagganddérandringarsom avser
Lex. Stiftelsengindamal placcringsreglciér Stiftelsengdrmégenhesamtvissafragor som
galler formernaForforvaltningen.

n Tillampningengy, bestammelsehar hittills framforalltaklueliseraldor stiftelsersomi sig
harvissanknytning  lansstyrelsenDenkandockocksétillampassaatttillsynenllyttas ypp
till Kammarkollegiet.sdsomcentral myndighetinom stiftelseoinradeteller s& att tillsynen
flyttas over till gn myndighetinom det sakomrfidéill vilket stiftelsensverksamhehor.
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Den tillsyn gom skulle komma att utdvas enligt lagen g, investerarskydd

kunde gnges gora tillsynen enligt stiftelselagen  dverflodig. A andra sidan
har som en av Utgangspunktema i det fortsatta arbetet omnamnts att
Finansinspektionens  tillsyn bor begrénsas till vad o, kréavs for den verk-
samhet gom tillhandhéllande 5, investerarskyddet utgor. Tillsynen enligt
stiftelselagen  tar emellertid sikte pd delvis andra aspekter, frAgor g stif-
telserattslig  art. Man kan darfér inte ytan vidare gpge att Finansin-
spektionens tillsyn kan ersatta tillsynen enligt stiftelselagen. Med g dubbel
tillsyn, med Finansinspektionen  gom har att bevaka investerarskyddets

funktion och g annan mMyndighet gom skall bevaka de stiftelseréttsliga

aspekterna, far det forutsattas ske ett nara samrad mellan de bada myndig-

heterna.
Foretagets verksamhet

Aterkommande | vad som fidigare anférts bér gom princip gélla att man
i allt bor efterstrava storsta mojliga frinet for investerarskyddsforetaget — att
sjalv bestamma formerna for verksamheten. Man bor darvid sérskilt ge akt
pd att verksamheten kan préaglas gy effektivitet och flexibilitet. Det ar
onskvart omq verksamheten kommer att hanteras i s& nara samband med

vardepappersmarknaden  gqy, mojligt.

Stadgar, bolagsordning eller stiftelseurkund, liksom 6vriga forutsattningar
for verksamheten, bor i princip kunna utformas g, den eller dem ggmy bil-
dar ett investerarskyddsforetag. Detta galler ocksd den l6pande for-
valtningen 5y verksamheten, tex. ivad man forvaltningen skall 5.5 Sjalv-

sténdigt organiserad eller skétas i anslutning till ndgon gnnan verksamhet.

Driften 5, investerarskyddsforetaget kommer att yara ay betydelse inte
bara for hela vardepappersmarknaden, utan aven for investerarna. Som
tidigare anforts far verksamheten narmast karaktar 5y att vara en 9del av
den legala och organisatoriska infrastrukturen véardepappersmarknaden.

| investerarskyddsdirektivet betonas sarskilt investerarskyddets betydelse
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for forverkligandet 5y den inre marknaden pé& detta omrdde. En tillampning

fullt ut gy normala marknadsmaéssiga forhallanden den tjanst gom inves-
terarskyddet utgdr skulle bland annat innebédra att man lat &garkretsen
tillgodogdra  sig vinst som genereras av Vverksamheten. De marknads-
massiga forhdllandena for investerarskyddet &r emellertid i flera avseenden
armorlunda &n for naringsverksamhet i allménhet. De speciella krav ggm
kommer att stéllas pa driften 5, investerarskyddet styrs gy det 6verordnade
malet att skapa fortroende pa lang sikt hos allménheten for investerarskyd-

dets kapacitet goy ekonomisk garanti i héndelse 5, en konkurs i ett ins-

titut.

Verksamheten —kommer att ygrg underkastad sérskilda krav sdvitt galler
behandlingen 5, s&vél de anslutna instituten gqm, investerarna. Det &r gy
betydelse for marknaden gy, helhet att verksamheten kommer att bedrivas
s& effektivt gom mojligt, vilket bland annat torde forutséatta att eventuellt
overskott frdn verksamheten nagot satt ocksa kommer instituten till del.
Detta bor emellertid kunna ske genom att lonsamheten  aterspeglas i gy-
giftsuttaget.  Overskott fran verksamheten bor darfor i forsta hand tillforas
investerarskyddets  l&ngsiktiga finansiering. Detta gér det ocksd mojligt att
institutens  avgifter pa sikt kan minskas eller i yart fall hallas pa en lagre
nivd. Det boér daremot inte bli frga oy vinstutdelning yare Sig det sker
genom utdelning eller i form gy aterbaring eller liknande avrékningar
gentemot instituten.  Investerarskyddet bér sdledes inte kunna uppréttas i
syfte att skapa vinst investerarskyddsforetagets agarkrets. Investerar-
skyddsforetaget kommer att atnjuta o, sarstallning nar det géller att mot
betalning tillhandhélla ett skydd institutens kunder. Samtidigt rader inget
formellt hinder mot att tillhandahdlla ett investerarskydd utéver det som
kravs enligt o, kommande lag o, investerarskydd. Det &r inte avsett att
sadan till investerarskyddet narliggande verksamhet skall inkluderas i den
nya lagstiftningen. For att inte forutséttningarna  fér g oreglerad
verksamhet 5, detta slaget skall paverkas bor investerarskyddsforetaget

inte tilldtas att tillhandahdlla  annat skydd investerarna  an det gom

omfattas 4, lagen gy, investerarskydd. Om det skulle finnas efterfrdgan
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ett kompletterande skydd bor detta sdledes endast kunna tillhandahallas

av
andra foretag &n investerarskyddsforetaget; néarmast tankbart 5, nagot
foretag inom den inhemska eller intemationella  térsakringsbraschen.

8.2.4 Tillstind  och tillsyn

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall prova frdgan om

tillstdnd att driva investerarskyddet, sarskilt avseende finansiering  och
rutiner for behandling 5, investeramas krav.

Instituten

Anslutningen il ett investerarskydd goy, uppfyller kraven i investerar-
skyddsdirektivet bor goras ftill g forutsattning for tillstdnd att driva
vardepappersrorelse. Finansinspektionen ~ meddelar beslut g, tillstand
enligt 1 kap. 3 § lagen g, véardepappersrorelse VRL. For banker med
vérdepappersrorelse  1amnas tillstind enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 16
bankrorelselagen  1987:617 varifrdn  det hanvisas till de forutsétiningar
som framgdr 4y lagen o, vérdepappersrérelse. | Finansinspektionens
tillsyn ingér &ven att kontrollera att forutsattningama  for tillstindet bestar.
Om anslutningen till ett investerarskydd skall \grg en fOrutsattning  for
tillstind maste inspektionen ven direkt gjler indirekt kunna préva huruvida
en anslutning till ett investerarskydd som aberopas i uppfyller kraven som

stélls detta.
Investerarskyddsforetaget
Nar det galler kontrollen 4, investerarskyddet star valet mellan g indirekt

eller direkt tillsyn. Den indirekta tillsynen innebar att Finansinspektionen

inom  amen for tillsynen over instituten utévar kontroll 6ver det skydd

3 Seartikel 2.1 i ICSvdirektivct.
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dessa aberopar. Den direkta tillsynen innebér att inspektionen utévar sina
befogenheter direkt mot investerarskyddsforetaget.  Vare sig map valier den
direkta eller den indirekta kontrollen bor malet yarq det sgmma: Finansin-
spektionen skall ha fullgoda mojligheter ait beddéma oy villkoren  for
investerarskyddet ~ 6verensstimmer med vad gom krévs enligt lagen och
enligt investerarskyddsdirektivet. Sakligt sett kan det inte ygrg nagon
fordel att 1&ta kontrollen utévas via instituten. Genom gp direkt tillsyn o6ver
administratdrer g, investerarskyddet  bor pgn tvartom kunna uppnd gp
battre och enklare kommunikation mellan investerarskyddet och inspektio-
nen. Den direkta tillsynen behover inte nédvandigtvis grg lika omfattande

som lillsynen gentemot de finansiella instituten.
Kontrollens  omfattning

Ett sy de mest framtrddande syftena med tillsynen &r att fortlopande
kontrollera oy, férutséttningarna  for tillstindet bestdr. Det &ar darfor
naturligt att tillstdnd och tillsyn hoér gamman, SA att de kriterier gopy skall

vara uppfyllda for tillstind ocksa skall traffas 4, tillsynen.

Som tidigare papekats ligger det nara till hands att investerarskyddets  drift
kommer att yara en angelagenhet for marknaden, dvs. de institut gom
sjdlva star under Finansinspektionens tillsyn. Den verksamhet gom
investerarskyddet  utgér kommer inte att drivas i kontakt med allménheten
annat &n vid erséttningsfall. De fundamentala kriterierna gqp, investerar-
skyddet maste uppfylla kan sammanfattas i finansiell kapacitet, korrekt
behandling 5, investeraren samt konkurrensneutralitet mot instituten.
Kontrollen  bor utifrdn  dessa kriterier  kunna inriktas pd vissa formella
utgéngspunkter  gom anger granserna for verksamheten. Har bor ingd
kontroll 5y stadgar, bolagsordning eller stiftelseurkund, vidare finans-
ieringsplan, avgiftsreglemente  och liknande dokument gom ligger till grund

for roérelsen.
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Nar det galler stadgar eller motsvarande bor det provas o, dessa
innehdller bestdmmelser gom star i strid moet tvingande bestammelser i
lagen. Betréffande finansieringen bor investerarskyddsforetaget — kunna ges
ett betydande utrymme fOr ggna 0sningar. Foretaget bor kunna presentera
material gom leder fram till g bedémning 5y hur omfattande risker man
skall tdcka samt hur detta skall finansieras. Finansinspektionen far prova
om den finansiella planeringen vilar godtagbara utgdngspunkter och g
finansieringsformema uppfyller  krav langsiktighet  och likviditet.

Finansinspektionen  boér dven fortldpande kunna halla sig informerad gm
finansieringen och vid behov ta upp denna till diskussion med admini-
stratéren. | anslutning till finansieringen bor ocksa beaktas hur avgifterna

skall fordelas pa de deltagande instituten.

Slutligen bor gpn betydelsefull del i kontrollen inriktas p& vilka rutiner och
villkor  gom skall tillampas nér investerare begéar ersattning fran investe-
rarskyddet. Har ingar att kontrollen att vad gom kravs gy investerarna nar
det galler o, begaran o, ersattning. Utformningen 5, information till
investerarna  eller andra fragor vid ett erséattningsfall inte i onddan
forsvarar for investerarna att ta till ygrg Sina réattigheter. | denna delen bor
emellertid  ocksd kontrolleras att organisationen for det interna hand-
havandet 5y en S&dan begdran oy, erséttning planerats sd att det bedéms

praktiskt genomforbart  att rimlig tid behandla kravet.

For att ett system for investerarskydd skall fA etableras bor kravas god-
kannande 4, de grundlaggande fbrutséttningarna  for systemet. | detta
material bor ingd sddant gom Villkor for anslutning, principerna for be-

stimmande g, avgifter till systemet saint finansieringens  upplaggning.

Det bor krévas att systemet &r utformat sd att investerarna direkt mot
systemet kan &beropa de lagstadgade reglerna for investerarskyddet for att
pa rattslig vag tillerkdnnas ratt till erséttning. Anslutningen 5y ett institut
till ett system for investerarskydd kommer att ske genom ett avtal mellan

institutet och administratéren 5, systemet, men det &r institutets kunder
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som skall komma i &mjutande g, skyddet. Overforingen . rattigheterna
pa investerarna kan ske genom att det i lagen gngeg att investerama far gp
direkt ratt Mot systemet samt att det i anslutningsavtalet mellan institutet
och systemet finns gp forklaring gt avtalet avser sadant investerarskydd
som avses | lagen. Det kan inte uteslutas att mgn i réttstillampningen  dven
denna koppling forutan skulle anse investerarna ha g direkt ratt mot in-

vesterarskyddssystemet.  Det &r emellertid av betydelse att arten gy investe-

ramas rattigheter ar tydligt klarlagda forhand.
8.3 Finansieringsfragor
8.3.1 Finansieringens  utformning

Utredningens  férslag:  Valet 4, finansieringsformer  for investerarskyd-

det skall ingé i underlaget for tillstandsprovningen.  Investerarskyddsfore-

taget skall dock ha stor valfrihet nar det galler sammansattningen 5, de
olika fmansieringformema samt aven ha mojlighet att fortldpande
ompréva denna. Som exempel pa aktuella fmansieringsformer kan
namnas fonderingar 5y egna medel och forsakringar, e &ven olika
former 5, ©msesidiga garantier eller andra &taganden kan utgoéra
komplement.

Kapacitetsbehovet

Nar insattningsgarantin  skapades valdes losningen med en Statlig myndig-
het gom administrator.  Darigenom  har an Ocksd skapats forutsattning — for
en garanterad lanemgjlighet i Riksgalden gom en méjlighet att ta till vid
belastningar oy, de ansamlade medlen inte klarar. Om man valier att lata
investerarskyddet  drivas i privatréttslig regi kan pan inte forlita sig pa en
motsvarande  upplaningsmojlighet. | s& fall ar frdgan om man skall
acceptera en finansiell forméga 5, begrdnsad omfattning, eller krava en

forsakring i bakgrunden fOr ett, teoretiskt sett, obegrdnsat ansyar. Det
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forra alternativet skulle forutsétta g bedomning 5, vad gom skulle utgdra
en fimlig  kapacitet for systemet och att man accepterade denna gom en be-
gransning gy det totala skyddet for investerarna. Detta skulle innebara att
man | praktiken inférde ett maximibelopp per institut eller &r liknande vad
som fir nérvarande géller i det norska systemet och gom hittills gallt i det

belgiska.

Nagot uttryckligt —stoéd finns inte i ICS-direktivet for g, totalbegrénsning gy

ansvaret till ett visst belopp. | punkt 23 i ingressen till direktivet talas det

om att finansieringsmetodema i de olika landernas system inte behover
vara harmoniserade, “"under forutséttning dels att kostnaden for dessa
system i princip bars g, vardepappersforetagen sjalva, dels att den

finansiella kapaciteten star i rimlig proportion till deras &taganden. Detta
far dock inte innebdra att stabiliteten i det finansiella systemet i med-

lemsstaten i frdga aventyras."

I stallet for att ange att systemen skall ha g kapacitet som motsvarar deras
ataganden s&gs sdledes att det skall radda gn "rimlig proportion"  mellan
kapacitet och &taganden. Det torde darfér grg Klart att den nationella
lagstiftningen  inte nédvandigtvis behover stélla krav formaga hos ett
investerarskydd  att kunna gyara upp fullstandigt mot ett "maximalfall”,

dvs. yara uppbyggt for att kunna betala hur stora belopp gom helst. Man
kraver visserligen inte att investerarskyddet  skall kunna gygrg fOr
obegransat stora ansprék, men formagan maste &ndd g4 VYtterligt be-
tydande. En avvégning maste ske i frga oy vilka situationer, bortanfor
det sannolika omrédet, ett investerarskydd skall ygrg anpassat for. Nivéan
bor valjas sa att det i praktiken inte kommer att innebdra nagra begréns-
ningar i mojligheterna  for investerarna att den erséttning de &r be-

rattigade till.

Det bér ingd i provningen gy en ansékan o tillstind for investerar-
skyddsforetaget, liksom i den fortlbpande tillsynen, att den finansiella

formdgan hos det enskilda systemet star i rimlig proportion il dess
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ataganden. | forsta hand &vilar det den gom gor ansokningen att presentera
en beskrivning  6ver omfattningen 5, de risker goy, finansieringen  skall
tacka. Vidare skall framgd vilka 6vervaganden som ligger bakom denna
beddémning och hur finansieringen skall utformas. Grunderna for de 6ver-
vaganden gom redovisats i avsnittet oy, riskerna pa vardepappersmarkna-

den samt de beddmningar g5, dessa Gvervaganden lett fram till har under
utredningens arbete visat sig ha férankring bland foretradare fér markna-
den. Dessa overvaganden boér darfor kunna bilda utgdngspunk. Over-
vagandena leder till ett langsiktigt kapacitetsbehov berdknat efter for-
hallandena 1996-1997 pa omkring 300 milioner kronor. | den man detta
behov inte técks 5y en fond f&r andra fmansieringsformer  utgéra ett
komplement. Forandringar i marknadens totala volym, marknadens
struktur och sammanséatining samt andra foérhallanden foranleder att en
uppfolining  och justering bor ske 5y 5y dessa belopp. En faktor g, omedel-
bar betydelse for o s&dan justering &r férandringar i marknadsvéardena for
de skyddade tillgdngarna. Det &r dock inte praktiskt mojligt att forandring-

arna kopplas till nagot index.
Finansieringsalternativen

Finansieringen 5, inséattningsgarantin  bygger i grunden en fondliknande

ansamling g, medel med hog likviditet. Medlen skall under uppskattnings-

vis tio ar byggas upp Successivt till gp nivd om 2,5 procent av summan av
insattningama.  Detta motsvarade 1994 omkring tio miljarder kronor. N&r
denna nivd uppnatts & meningen att avgifterna skall plana yt, i den man
inte uttag fran fonden foranleder annat. Om fonden skulle témmas finns
en Mojlighet att komplettera med upplaning frdn Riksgéldskontoret. For
investerarskyddet  kan 5, inte falla tillbaka pa g, garanterad méjlighet till

upplaning  frdn  staten.

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

tvd vanligast forekommande i dessa sammanhang har varit g, fond upp-
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byggd genom avgifter frAn instituten samt epn fOrsékring yars Premie lika-
ledes skulle finansieras genom avgifterna. Andra som forekommit  &r olika
former ,, solidariska forpliktelser  frdn instituten 4y borgensliknande

karaktar, mdjligheter till obligatoriska 1&n fran instituten till investerar-

skyddsféretaget samt olika former g, statliga garantier. Det vasentliga i
detta avseende &r dels naturligtvis att den samlade finansieringen maéste
bedémas gom fullgod efter det kapacitetsbehov gom galler, dels att kost-
naderna for finansieringen, i enlighet med ICS-direktivet, skall falla pa

marknaden. N&got statligt subventionsmoment fér sdledes inte forekomma.

Aven om flera kompletterande finansieringsformer  &ar tankbara kommer
sannolikt den grundlaggande bufferten att utgéras gy en fond gom byggs
upp med avgifter. Det kommer troligen ocksd, sarskilt under de inledande
&ren, att behdvas naégon form 4, forsakringsskydd. Under utrednings-
arbetet har det forekommit kontakter med foretradare fér négra in-
ternationella forsakringsgivare  gom tillhandahaller  forsakringstjanster  inom
aktuellt omrade. Det har darvid visat sig moéjligt att upphandla ett
forsakringsskydd  gom Skulle kunna utgéra ett komplement till g, fond. |
ett inledande skede skulle gp sddan forsakring kunna utgéra gpn vasentlig
del 4y skyddet. Det finns flera olika forsakringsgivare, framst intematio-
nellt verksamma sddana, gom Skulle kunna ygrg aktuella, varfdér upphand-
lingen forefaller kunna ske i god konkurrens. Det finns ocksa flera olika
alternativ. i frdga op de tekniska I8sningarna. Savitt utredningen  kan
bedoma finns det inte anledning att befara att de principer gom kommer
galla for det svenska investerarskyddet skulle komma i konflikt med ett
forsakringsavtal affarsméassiga grunder. En viktig synpunkt i det ggm-
manhanget ar att det inte far ligga ndgon provningsratt hos forsakrings-
givaren i fragan om sjdlva tillampningen 5y investerarskyddet. Forsak-
ringsgivaren méaste yarg beredd att acceptera de beslut g fattas inom
instansordningen  fér investerarskyddet. ~Forsékringen bor vidare falla ut

vissa angivna villkor gom ar latta att konstatera.
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En sannolik utformning 5 ett férsakringsskydd — &r foljande. Det skulle bli
frdga om en kollektiv  forsékring, vilket innebar gyt forsakringsgivaren

skulle sluta avtal med de anslutna instituten gom grupp. Med forslaget i
detta beténkande skulle investerarskyddsforetaget komma att std gom
forsakringstagare.  Utbetalningar 5, ersattning fran  forsakringsgivaren

skulle ske till investerarskyddsforetaget. Reglerna for utbetalning frAn for-
sakringen kan ygra utformad pd olika satt, beroende bland annat pa hur
den ovriga finansieringen utformas. Ett alternativ  kan vara att erséttning
utgér for utbetalningar ftill investerare Gver gp viss nivd, s& att den egna
fonden tas i ansprak upp fill exempelvis 50 miljoner kronor per institut
innan forsékringen faller yt. Ett annat alternativ kan vara att forsékringen
faller ut om den egna fonden p& grund 5y utbetalningar understiger en Viss

grans.

Kostnaden for forsakringsskyddet och hur ett saddant skydd stdr sig i
forhallande till andra fmansieringsformer gér inte aft beddma p& detta
stadium. Det gar darfor inte heller gagt i lag ange hur stor den egna fonden
skall yarg eller vika andra finansieringsformer oo, skall utnyttjias.  Invest-
erarskyddsforetaget  bér uppratta o langsiktig  finansieringsplan. Foretaget
bor emellertid ocksd ha frineten att fortlépande omvardera de olika finans-

ieringsaltemativen.
Avgifterna

Komplexiteten i de verkliga riskerna fér et investerarskydd gor det
ytterligt  svart att riskrelatera avgifterna  frdn instituten. Kapitaltackningen
framstar inte som ett godtagbart instrument i detta avseende. Utredningen
ser darfor gom enda méjlighet  att g& i andra riktningen,  namligen  att
avgifterna  endast far beraknas efter verksamhetens omfattning. Man bor
darvid beakta den delen g, institutens verksamhet som har betydelse for

investerarskyddet.
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8.3.2 Overtagande ,,, fordran

Utredningens  forslag:  Investerarskyddstoretaget Overtar investerarens
fordran mot institutet i den man ersattning betalas yt, Foretagets fordran
och investerarnas eventuella restfordran kommer att ha sgmma inbordes
prioritet.

Enligt ICS-direktivet  skall investerarskyddsforetaget ha ratt att trada i
investerarens  stalle mot institutet till ett belopp gom motsvarar vad
investerarskyddsforetaget betalar yt till investeraren. Enligt géllande
svensk ratt skulle detta innebéra att investerarskyddsforetaget darvid far
samma Prioritet gom investeraren. Om investeraren har krav mot institutet
utdver vad gom kan ersattas genom investerarskyddet ~ skulle de béda
kraven komma att ha lika prioritet. Om investeraren hade ett sammanlagt
krav p& 500 000 kronor och hogsta erséttning frdn investerarskyddet
uppgick till 250 000 kronor skulle investeraren forst fa yt maximal
ersattning  frdn  investerarskyddet. Darefter  skulle investeraren  och
investerarskyddsforetaget gora gallande vardera 250000  kronor i
institutets ~ konkurs. ~ Vid op tioprocentig  utdelning till oprioriterade
borgenarer skulle investerarskyddsforetaget tackning for sin utbetalning
til ett belopp zy 25 000 kronor medan investeraren utéver vad han redan
fatt fran investerarskyddet skulle f& ytterligare 25 000 kronor, eller
sammanlangt 275 000 kronor. Samma géller fér narvarande for in-
sattningsgarantin. Det har i olika sammanhang diskuterats oy inte
investerarskyddsforetaget borde full tackning for sin utbetalning innan

investeraren kan fa nagon betalning | konkursen.
Alternativet  ygre att investerarskyddsféretaget — skulle geg en Prioriterad

stdlining i forhallande till investeraren antingen genom att foretaget inom

ramen for konkursférfarandet  gays en béttre stéllning eller genom att

f Artikel 12.
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investeraren blev &terbetalningsskyldig gentemot foretaget i den man han

skulle komma att f& utdelning i konkursen.

Den forra losningen skulle innebédra ett avsteg fran vad som | allmanhet
galler. Som jamférelse kan namnas den situationen agt en borgensman med
begransat gngyar infriat sitt &tagande till o, borgenar. Om detta infriande
endast tacker on del 5, borgendrens krav ot géldendren, kommer
borgendren och borgensmannen it konkurrera  med varandra mot gal-

dendren med lika inbdrdes prioritet.

Om man skulle ge investerarskyddsforetagets  fordran battre stéllning  an
investerarens kvarvarande del skulle det bli nodvandigt  att ta stallning il
karaktaren ., investerarens samtliga krav mot institutet. Endast s&dana
krav gom fallit utanfor gransen fér hogsta ersattning, men som | och for
sig varit 5, beskaffenhet gt kunna ersittas genom investerarskyddet, skulle
beaktas. Om investeraren darutéver har andra krav mot institutet, vilka
inte omfattas 5, investerarskyddet, skulle dessa inte vara €fterstéllda in-
vesterarskyddsforetagets  krav. | férfarandet for utbetalning skulle darmed
komma att ingd gp provning utéver vad gom under alla forhallanden  skulle
kunna betalas yt till investeraren. Forfarandet skulle darmed riskera att bli
betydligt mer komplicerat &n vad gom annars blir fallet. Dessutom skulle
den situationen uppstd att investeraren i utgangslaget skulle ha ett intresse
av att fa s& mycket gom méjligt L, sina krav hanférda il investerarskyd-

dets tillampningsomréde.  Nar det sammanlagda ersattningsgilla  beloppet
uppnatt maximigransen  for ersattning frdn skyddet skulle investeraren i
stallet ha intresse av att inte ytterligare av hans krav hanfordes dit, efter-
som detta skulle kunna medféra att han inte skulle lika stor del gy

eventuell utdelning i konkursen.

ovannamnda svarigheter vid tillimpningen ,, efterstalining av investera-
rens restkrav talar emot en sadan lésning. Till detta kommer att opriori-
terade borgenarer i allmanhet kan riakna med utdelning i ytterst begransad

omfattning eller att helt bli ytan utdelning. Den ekonomiska betydelsen av
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en l6sning med efterstalining 5y investerarens krav skulle darmed sannolikt

inte bli sarskilt stor for investerarskyddet.

Ett argument for att l&ta investerarskyddet yara prioriterat ~ framfor
investeraren har sagts vara att man darigenom skulle underlatta finans-
ieringen 5y skyddet. Detta skulle kunna &terverka &ven  kostnaderna for
ett forsakringsarrangemang i ledet bakom investerarskyddsforetaget. Vid
de kontakter g Utredningen haft med féretradare frén forsakrings-
branschen har emellertid framkommit att frAgan inte har ngon pataglig be-

tydelse for mojligheterna  att anordna ett forsakringsskydd.

Man bér &dven beakta att motsvarande frdga diskuterats for insattnings-
garantins del ytan att detta lett till férslag om hogre prioritet  for garanti-
systemet. Internationellt i Europa har det visat sig endast finnas nagot
enstaka exempel pa lagstifining gsom ger garantisystemet en sddan sar-
stallning. Fragan bedéms darfér inte ha ndgon aktualitet for insattnings-
garantin. Ett system med prioritet  fér investerarskyddets krav framfor in-
vesterarens ar enligt utredningen inte motiverat utifran  dagens forut-
sattningar och bor under alla forhallanden inte Overvégas utan att motsva-

rande kommer att gélla for insattningsgarantin.

8.3.3 Beskattning 5, investerarskyddet

Utredningens  forslag: Investerarskyddsforetaget — bor en Mojlighet till
skattemassig reservering gy Gverskott fran investerarskyddet.

| detta avsnitt behandlas frégor o beskattning gom géller investerar-
skyddsforetagets ~ verksamhet. Beskattningsfragor  gom géller investerarna
behandlas i avsnitt 8.5.4 g beskattning 4, utbetalning. N&r det galler
institutens  avgifter kan har bara namnas att om avgifterna gnses forbrukade

for instituten kommer detta att utgéra ep kostnad i rorelsen.
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Investerarskyddsforetagew forvaltande  verksamhet

Den verksamhet o5y kommer att bedrivas 4, investerarskyddsforetaget — &r
av Klart finansiell natyr. Det kapital som forvantas komma att ansamlas
som en fond for framtida utbetalningar utgér enligt forslaget investerar-
skyddsforetagets  ftillgdngar, och avkastningen darav &r ait betrakta som en
del oy foretagets resultat. Avkastningen skulle darmed bli foremal for
beskattning i investerarskyddsforetaget.  Den fraga som har tas ypp &r om
det p& grund 5y verksamhetens gart finns skal till skattemassig sarbehand-
ling 4y investerarskyddsforetaget. Det finns ett par olika former ,, skatte-
massig sarbehandling 5 e formégenhetsmassa liknande den go kommer

att forvaltas ,,, investerarskyddsféretaget.

En mojlighet &r att lata verksamheten &tnjuta skattebefrielse. Detta galler
for ett antal rattssubjekt genom 7 § lagen 1947:576  ,, statlig inkomst-
skatt. Bland de subjekt gom déarigenom undantagits fran statlig inkomstskatt
kan gom exempel namnas, pensionsstiftelser enligt lagen om tryggande 5y
pensionsstiftelser 3  mOm.,  subjekt inom utbildningsvasendet  s&som
akademier och sammanslutningar ., obligatoriska ~ studentorganisationer

med obligatoriskt medlemskap 4 | ,om. forsta stycket, regionala
utvecklingsbolag ~ med uppgift att préva frdgor oy, ekonomiskt stod till
naringsidkare 4 oy, andra stycket, subjekt med uppgifter inom stéd till
arbetslosa sdsom arbetsloshetskassor, vissa personalstiftelser och liknande
4 mom. tredje stycket, vissa uttryckligt angivna fonder och andra organ
som lamnar bidrag till forskning eller g, har delvis officiell pragel sisom
Nobelstiftelsen, Smaféretagsfonden, Dag Hammarskjolds  minnesfond,
Svenska bibelséallskapets bibelfond, Svenska Penninglotteriet AB, Svenska

UNICEF-kommittén och Sveriges Exportrdd 4 ,om. fidrde stycket.

En annan mojlighet  ar att man tilldter avdragsgila avsattningar  frén
verksamhetens resultat, vilket innebdr gyt det uppkommer o, obeskattad
reserv. Syftet med reserveringama kan g4 att frdn rorelseresultatet

avsatta medel, eventuellt for ett visst andamél, for att gynna verksamhetens
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langsiktiga  utveckling. Narmast 4y intresse vid Gvervaganden  for
investerarskyddets ~ vidkommande &r de reserveringar gom far ske inom
ramen for forsakringsrorelse.  Enligt 2 8 6 mom. lagen 1947:576 oy stat-
lig inkomstskatt far avdrag ske for dels ©6kning 4, fOrsakringstekniska

avsattningar och dels okning 5, sakerhetsreserven. Béda dessa regerve-
ringsmojligheter  ingdr i det gom skall regleras genom en NOMialplan  som
skall faststdllas 4y Finansinspektionen.  Syftet med normalplanen &r att den
skall ligga till grund for inspektionens bedémningar 4y bolagens soliditet.
Nomialplanen  utgér darmed maéttstock for uppfyllande g, den s.k. soli-

ditetsprincipen  inom forsékringsmarknaden.
Forséakringstekniska avsattningar

Forsakringstekniska avsattningar  ersatte 1995 det tidigare  anvanda
begreppet  forsakringstekniska skulder. | detta innefattas berdknade
kostnader for reglering gy saval intraffade gy framtida skadefall. Har
ingdr dels medel for intraffade ey &@nnu inte slutreglerade  skadefall
ersattningsreserven, dels medel for skador gom bolaget har anledning att
befara skall komma att intraffa inom (gmen fOr I6pande forsakringsatagan-

den premiereserv. Regler o forsékringstekniska — avsattningar skall fm-

nas | den ovannamnda normalplanen.
Sakerhetsreserv

Séakerhetsreserven  utgdr ett komplement till de forsakringstekniska — avsatt-
ningama. Reserven ar frivillig och syftar till att bilda gp buffert fér sédana
kostnader gom inte har kunnat beaktas nar premiemna faststélldes. Den
maximala sékerhetsreserven for varje bolag faststélls med hénsyn till
premieinkomsten  for egen réakning och den gallande utgdende ersattnings-
reserven. Finansinspektionen kan medge undantag frn normal planen under
sarskilda omsténdigheter.  Uttag frdn regerven far i princip bara ske for att

tacka forluster i rorelsen.
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sarbehandling ay investerarskyddet

De medel gom samlas in frdn de deltagande instituten i ett system for
investerarskydd  skall forvaltas basta satt och férhoppningsvis ge sadan
avkastning att de ansamlade medlen kan forokas. Detta bidrar till systemets
Soliditet och gor det p& sikt i hdgre grad sjalvfinansierande. For instituten
och for marknaden ¢gy, helhet innebar detta att behovet av ltillskott 5y, nya
medel genom avgifter minskar och att existensen L ett investerarskydd |
lagre grad paverkar marknadens normala aktiviteter. Utrymmet  for ett
lagre avgiftsuttag bor dven komma institutens kunder till del. Man bor
efterstrava  ait investerarskyddet inte tillats paverka prisbild och andra
marknadsfaktorer  inom vardepappersmarknaden mer &an nédvandigt. En
hogre grad 5y sjalvfmansiering gér det ocksd mojligt att over ett langre
perspektiv  hlla gpjamn kostnadsniva for investerarskyddet.  Enstaka stora
ersattningsfall  behover under sddana forhallanden inte medféra drastiska

hojningar 5, institutens avgifter.

For insattningsgarantin - galler att de insamlade medlen skall placeras pa
rantebarande konto i Riksgaldskontoret. Insattningsgarantinamnden har
ocksd mojlighet att l&na frAn Riksgaldskontoret om det behdvs. Aven om
namnden har mgjlighet till olika alternativ i fréga o bl.a. loptider ar anda
dess mojligheter att vélia olika placeringar fér medlen starkt begréansade
genom denna bestdmmelse. Eftersom medlen férvaltas i statlig regi ar
dessa inte féremdl for beskattning. Medel som for ett investerarskydd
skulle forvaltas 5y ett privatrattsligt — subjekt skulle emellertid komma att

beskattas pa& gamma sétt som medel i gnpan ekonomisk verksamhet.

Investerarskyddets  verksamhet ligger sa nara hur en torsakringsrorelse
byggs ypp att det for investerarskyddet bér inféras en Mojlighet till
reservering motsvarande den gom géller for forsakringsrorelse.  Det finns
ett samhallsintresse i att investerarskyddet nar stabilitet och langsiktighet.
Detta fér ytterligare tyngd om den ekonomiska sidan 5, &gandet 5

investerarskyddsforetaget tonas ned, exempelvis genom att det saknas
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enskilt vinstintresse. Utredningen har inte narmare overvagt den tekniska
utformningen gy en S&dan reserveringsmojlighet. Det lamnas darfor inget
forslag till lagtext i den har delen. Frdgan bor behandlas vidare i den

fortsatta beredningen.

8.4 Investerarskyddets ~ omfattning

8.4.1 Erséattningsfall

Utredningens  forslag: Ratt till ersattning frdn investerarskyddet — skall
intrada gy ett institut forsatts i konkurs.

ICS-direktivet  anger tva alternativa situationer gom Medfér att ersattning
fran investerarskyddet kan komma i frdga. Det gpg fallet ar att "de
behériga myndigheterna®  har konstaterat att institutet inte verkar ha
formdga att uppfylla sina forpliktelser mot investerarna. Det kravs vidare
att oférmagan inte bara ar tilifallig.  Begreppet behoérig myndighet har inte
narmare berdrts i direktivet. AVeN | detta sammanhang torde dock normalt
avses hemlandets tillsynsmyndighet,  savida inte denna uppgift sarskilt lagts
P& annan Myndighet. Det andra fallet i vilket erséttning kan komma att
Utgd ar att ep réttslig myndighet, dvs. g domstol eller motsvarande, har
meddelat ett avgorande gom medfér att investerarens mojlighet  att
framstalla  krav mot institutet tilltélligtvis  upphédvs. | bada alternativen
forutsatts att institutets oférméga har direkt samband med dess finansiella

stéllning.

°° Artikel 2.2.

9 | DGS-direktivct har det uttryckts sa att direktivet ayser insattningar som blivit
indispgnibla, varmed gysesatt det institut som tagit emot en insattningblivit fdremal lr
beslutfran behdrigmyndigheteller gy réttsligmyndighetenligt vad somovan beskrivits.
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Direktivtexten  &r narmast utformad efter den situationen gt bada altemati-
ven finns gy utldsande faktorer i ett lands investerarskydd. | artikeln s&gs
att endera 4 alternativen utloser skyddet “beroende om konstaterandet
eller avgdrandet intraffar forst. Samma forhdllande uttrycktes nagot
annorlunda i DCS-direktivet. Icke desto mindre ansdgs vid inforandet g,
det svenska insattningsgarantin it det skulle \qrq tilrackligt oy endera av
alternativen  stod till buds. Konkursinstitutet ansags darvid motsvara den

rattsliga myndighetens avgorande enligt direktivet.

Aven g5y investerarskyddet  bor ett konkursbeslut foranleda att skyddet
trader in. Huruvida det i g konkurs finns krav som ar gy beskaffenhet att
kunna ersattas ar daremot op frdga gom far provas sarskilt for varje en-
skild investerares krav. Dessa évriga forutsdttningar behandlas narmare i

de foljande avsnitten.

Vid inférandet ,, insattningsgarantin  diskuterades huruvida &ven likvida-
tionsbeslut skall medféra att skyddet trader in. Emellertid anférdes darvid
att inséttama i ett likvidationsférfarande normalt sett forutsatts kunna fa yt
sina insatta medel. Skulle detta inte kunna ske har insattama, liksom andra
borgenarer, méojlighet att under likvidationsférfarandet begéara institutet i

konkurs. Samma galler for investerarskyddet.

Nagon anledning att ta upp frdgan o, foretagsrekonstruktion finns inte,
eftersom lagen 1996:764 o, foretagsrekonstritktion  inte galler for banker

och vérdepappersbolag.

Nar det géller utlandska instituts filialer har i landet bér i princip  samma

forutsattningar  galla for ersattning fr&n det svenska investerarskyddet oo

92Som alternativ till de behdriga myndigheternakonstaterandeyngesdar den rattsliga
myndighetensivgérande'o|n avgérandeteddelasnnandetovannamndaonstaterandénar
gjorts".
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for svenska institut. Frdgan behandlas narmare i avsnitt 8.6 o for-

hallandet till utlandska investerarskydd.

8.4.2 Finansiella instrument

Utredningens forslag: Investerarskyddet skall omfatta finansiella
instrument  gom avses | lagen om handel med finansiella instrument.
Sadana instrument gom INGAr gom tillgdngar i o vérdepappersfond eller
som omfattas gy reglerna gp, individuellt pensionssparande omfattas dock
mte.

Enligt 1CS-direktivet skall skyddet omfatta de finansiella instrument gom
finns upptagna | avsnitt B till investeringstjanstdirektivet. Dar ingar
samtliga de instrument gom &r foremal for allman omséttning pé vérdepap-
persmarknaden, sasom aktier, depabevis, obligationer och andra penning-
marknadsinstrument,  teckningsratter till nyemissioner samt standardiserade
derivat sdsom optioner och terminskontrakt. — Den svenska definitionen gy
finansiella instrument  har ansetts | det narmaste motsvara vad gom krévs
enligt investeringtjanstdirektivet. Det saknas anledning att géra nagon
annan avgransning i detta sammanhang.  Tillampningsomradet for
investerarskyddet kan darfér ansluta till den definition gom anvénts i lagen

om finansiella instrument.

Véardepappersfonder

| investeringstjanstdirektivets forteckning  dver instrument gom berdrs ingér
aven andelar i vardepappersfonder. Investerarskyddet  skall emellertid
galla for instrumenten i sig, inte den substans eller det varde gom
instrumenten  representerar.  Investeraren  har rétt till ett visst antal
instrument, inte ett visst utlovat eller férvantat vérde per instrument. Detta

innebar nar det géller andelar i vardepappersfonder att sjalva fondfor-

9 | kap. | §lagenl99l :980 gm handelmedfinansiellainstrument.
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mogenheten  goy, andelen representerar eller kvaliteten forvaltningen 5y,
féormégenheten  inte omfattas 5, skyddet. Numera finns majlighet till
forvaltarregistreringar fondandelar. | dessa fall kan investerarskyddet galla

aven fondandelama.

Brutna loften o, utfallet 5y, o investering, 4 Sig de ar uttryckliga eller
undersforstaddda, kan bli foremdl for ersattning enligt det befintliga brit-
tiska systemet for ersattning till investerare. Bland annat i denna del gpges

emellertid det brittiska skyddet utover vad gom krévs enligt |CS-direkti-

vet.

Man skulle kunna Gverviaga att lata det svenska investerarskyddet omfatta
vardet i vardepappersfonder. Ett sddant skydd skulle emellertid fa helt
andra proportioner  &n ett skydd enligt ICS-direktivet.  Hela konstruktionen

skulle bli annorlunda, bland annat forutséttningarna  for ersattning och
varderingsfragoma. Om han skulle utforma ett verkligt skydd avseende
fondandelama  bor detta ske i sarskild ordning, varvid pgn kan anpassa
utformningen  till de férutséttningar gy, galler det omrddet. Det kan
tillaggas att det inom EU inte finns nagra planer pd att ga vidare med

forslag till direktiv o garantiordning fér vardepappersfonder.

En situation med anknytning till fondandelama dar investerarskyddet skulle
kunna fa betydelse &r den, att o investerare anfortrott pengar ett institut
for inférskaffande 5y en fondandel och att institutet forsatts i konkurs utan
att uppdraget blivit slutfért. Om hanteringen 5, dessa pengar Skotts pa
sédant satt att kunden inte har separationsratt till pengarna, kan investera-
ren ha rétt till erséttning fr&n investerarskyddet, alternativt fran insattnings-
garantin. Darvidlag  skilier sig dessa pengar inte frén pengar som anfortros

institutet for andra investeringstjanster.
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Individuellt pensionssparande

Individuellt ~ pensionssparande IPS  har beskrivits gygq | avsnitt 7.4.5.
Denna sparform utgdr en specialform 5y de traditionella  sparformema
inlaning i bank, andelar i vardepappersfond och enskilda vardepapper. Det
speciella utgdrs gy de sarskilda regler gom sparformen &r férenad med och

som 9or den sérskilt anpassad for pensionssparande.

IPS skulle ha kunnat omfattas gy inséttningsgarantin  till den del be-
héliningen pa pensionssparkontot  &r placerad i inlaning. | forarbetena till
lagen oy insattningsgaranti uttalades emellertid  att insattningar  pa
inl&ningskonto  inom IPS visserligen &r likvida i den meningen att uttag kan
goras men endast for omplacering inom sparsystemets ram. Pensionsspa-
randet ansdgs darmed ha avgoérande olikheter med sadana typer gy in-
séttningar  gom Skulle omfattas 5, insattningsgarantin.  Det anségs ocks&
tveksamt att foreskriva att pensionsmedel inldningskonto  skall garante-
ras samtidigt gom Pensionsmedel inom fondforsakringssystemet  inte skulle
atnjuta skydd. | bada dessa pensionssparsystem har spararen bestammande-
ratten over placeringen g4, medlen mepn saknar rétt att fritt ta ut medlen
fran systemet.  Medel inlaningskonto  inom IPS ansdgs darfor inte bora

omfattas g, insattningsgarantin.

Som argument emot ett sarskiljande 5y IPS-inléning  frdn appan inlning
kan anforas att pengar IPS-konto ar lika "lattflyktiga”  som annan IN-
l&ning. Banksystemets skyddsvédrde har vasentligen ansetts bestd just déri
att en hoglikvid inldning anvands fér gp utldning gom ar bunden pé langre
sikt. En bank &r darfor inte likvid i den utstrackning gom skulle kravas gm
samtliga kunder skulle ta yt sina inlanade medel under g kort tid.
Skyddsvérdet , det finansiella systemets perspektiv ar i princip detsamma
for IPS-inldning  gom for annan iNlning. Detta resonemang har emellertid

framst giltighet n&r det galler regler med primart syfte att skydda systemet,

9 Prop.1995/96 g, 57.
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vilket &r fallet med banklagstiftningen.  insattningsgarantin = gygeg | forsta
hand utgora ett skydd for den enskilde insattaren, &ven gy en S&dan

uppdelning &ar svar att gora i praktiken.
Utkedninge(ﬂn skydd for forsékringsfordringar

Forsakringsskyddsutredningen dir.  1996:88 har i uppdrag att utreda ett
svenskt system for garanti for forsékringsfordringar. Uppdraget grundar
sig inte pa nagot EG-direktiv. Det omtalas i utredningsdirektiven att
Forsakringsutredningen i sitt slutbetdnkande SOU 1995:87 Forsakrings-
rorelse iforandring, hade tagit upp vissa utlandska system for skydd for
forsakringsfordringar ~ och pétalat behovet 5y ett svenskt skydd foér sadana
fordringar. En utredning o, garantisystem for forsakringsfordringar

ansags py ocksd ligga val i linje med utvecklingen p& 6vriga omraden for
finansiella tjanster, varvid det hanvisades till den befintliga ins&ttnings-

garantin och det blivande investerarskyddet.

| direktiven omnamns bland annat pensionssparande gom en kategori gom
bér komma gt omfattas 5y ett skydd for fairsakringsfordringar. Sarskilt
anférs:  "Individuellt ~ pensionssparande omfattas inte 5, insattningsgaranti-

systemet men har stora likheter med privat pensionsférsakring. Om detta
sparande inte omfattas 5y, ndgot g, skyddssystemen kan konkurrensen med
andra sparformer snedvridas pa ett oonskat sétt. Utredaren skall évervaga
om inl&ning i bank inom gmen for individuellt pensionssparande skall
omfattas 5, garantisystemet for forsakringsfordringar alternativt 5, insatt-

ningsgarantin. "
I vilket system skall IPS skyddas

Utgangspunkten  bor yara att sparande inom IPS inte skall st ytan skydd
nar motsvarande placeringsformer  utanfor IPS &ar skyddade. IPS skapades
i syfte att yara ett komplement till de befintiga sparformema for privat

pension. Aven om ett gy Syftena ocksd g att nya individer att borja
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spara till pensionen 5 avsikten framfor allt att IPS skulle bidra till gp
okad konkurrens mot de Ovriga pensionssparformema. IPS far darfor,
oavsett hur medlen placerats 5, den enskilde gpargren, for den enskilde
snarast anses Utgora ett alternativ till andra former 4, pensionssparande,
framst pensionsforsakringar. Nar det galler jamstélldhet i konkurrens och
andra forutsattningar  torde det darfor \5r5 gy Storst betydelse att kunna
jamfora  sparandet i IPS med Ovrigt pensionssparande. Ur gpararens
perspektiv  bor det ygrgq gy intresse att sparandet i IPS behandlas inom ett
och ggmma Skyddssystem, oavsett placeringsformen  samt att skyddet &r i
stort sett detsamma ggm fOr alternativa former for pensionssparande. Nar
spararen g0r sina omplaceringar inom IPS bdr han kunna gora detta utan
att beakta den olikhet i frAga o, skyddsregler gom omplaceringen  skulle

kunna innebara.

IPS inrymmer forutom placeringar i enskilda vardepapper ocksa placering-
ar | fondandelar och inldning p& konto. Fondandelar kommer inte att gm-
fattas 5y, investerarskyddet, eftersom det inte tacks 5, EG-direktivet om
investerarskydd. Enligt vad utredningen erfarit frdn personal vid EU-
kommissionen  finns det inte heller nagra planer att framgent arbeta
fram forslag till garantisystem for vardepappersfondema. Inlaning pé& konto
tacks for narvarande, bortsett fr&n just IPS-inldningen, 4 ins&ttnings-
garantin. Det finns inga sakliga skal for att endera insattningsgarantin  eller
investerarskyddet  skulle ta hand g, skyddet for sdval IPS-vardepapper

som |PS-inlaning.

Antingen hanfors tillgdngarna inom IPS till andra pensionssparformer eller
s& hanfors tillgdngarna  till respektive system for placeringsformer av
samma Slag, inl&ning till insattningsgarantin - och enskilda vardepapper till
investerarskyddet.  Under inga forhallanden bor det bli g indelningen efter
bransch. Detta skulle ga stick i stav mot de indelningsgrunder  gom till-
lampats for insattningsgarantin - och gom kan komma att tillampas  for
investerarskyddet.  Saval for inséttningsgarantin 5oy, for investerarskyddet

sker avgrénsningen g4y tillampningsomradet efter de tjanster instituten
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tilhandhéller.  Detta ar grunden till dels at saval banker go vissa
vardepappersbolag  tillhér ett och ggmma system, dels att ett institut kan
komma gait tillhéra béada systemen. N&gon branschvis indelning finns sé&-

ledes inte i Ovrigt inom de finansiella ersattningssystemen.

Bedomningen 4, vilket ersattningssystem IPS skall hanforas till bor déarfor
ske antingen efter IPS goy, sparform eller efter de olika placerings-
formerna  inom IPS. Sparformen bér hanféras till omridet fér pensions-
sparande, medan de placeringsformer g4, finns inom IPS bor hanforas till

inséttningsgarantin - respektive investarskyddet.

En aspekt gom yr konsumentsynpunkt  gor IPS-sparande speciellt i for-
hdllande till annat sparande &r att sparandet syftar till att skapa ett kapital
for utbetalning vid pensionen. De skatteférdelar som folier med sparandet
har ocks& medfort restriktioner  for spararens tillgdng till medlen. En ut-
betalning frdn ett skyddssystem till tickande ay forluster inom IPS skulle
behdva utformas sa att ersattningsbeloppet  kan 6verforas i ett fortsatt
sparande i ett annat institut. Forfarandet kring detta skulle bli sd speciellt
att det &ven gy, den anledningen finns skal att behandla IPS tillsammans

med annat pensionssparande.

Ytterligare o aspekt gom tilkommer &r de beloppsgranser gom géller
enligt insattningsgarantin - och gy kan forvantas komma att galla for in-
vesterarskyddet.  For storre delen enskilda sparare & en grans for ersétt-
ningen p& 250 000 kronor tillracklig nar det galler normal inldning. Om
man genom insattningsgarantin - aven skulle skydda pensionssparande gom
placerats i form 4, inlaning skulle detta skydd emellertid bli ofillréckligt.

Den hogsta tilldtna avséattningen till IPS uppgar till ett halvt basbelopp per
&r, dvs. for narvarande omkring 18 000 kronor.  Med tio &rs insattningar
jamte avkastning skulle an tacka storre delen g, erséttningsutrymmet.

Man skulle i sé fall beh6va g 6ver beloppsnivdema for insattningsgarantin

95Nér IPS infordesygr hogstatillatna inséttningey basbelopger &r.
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och aven bestdmma maximierséttningen  frn investerarskyddet till gamma

niva.

OMm man i stéllet valde att administrera skyddet for IPS-tiligdngar till-
sammans Mmed investerarskyddet respektive insattningsgarantin - skulle detta
krava omfattande sarreglering for IPS-delen, bade nar det galler materiella
regler sasom betraffande hogsta erséattningsbelopp  gom nér det galler regler
for overforing till nytt institut. Vidare skulle det g5 nNOdvandigt med ett
sarskilt avgiftssystem  for IPS-delen. Det kan ifrdgaséttas om en Sadan
ordning skulle bli rationell. Samtidigt skulle annat sparande i ggmma SYfte
som IPS behandlas i ett separat skyddssystem, ett gom enbart g4y inriktat

pa forsakringsforetag.

Utredningens  utg&ngspunkt &r oy, tidigare namnts att IPS skall tackas gy
i vart fall ndgot 5, de ersattningssystem ¢om kommer att finnas for de
finansiella marknaderna. Det finns inte nagra starka skal gom utesluter den
ena eller andra l6sningen. Overvégande skal talar dock for att IPS-till-
gangar skyddas tillsammans med annat saddant pensionssparande som kan
komma att skyddas i det system som é&r tankt fér forsakringsfordringar.

Denna slutsats bygger naturligtvis forutsattningen  att ett sadant system

kommer till stand.

Den féreslagna lésningen kan forvantas a5 bést agnad att uppratthélla
konkurrensneutraliteten mellan IPS och andra pensionssparformer.

Principiellt  skulle 5, déarmed betrakta pensionssparandet IPS goy huvud-
tjansten och placeringsvalet, dvs. inldning, véardepapper och fondandelar,
som Underordnad. Det ar alltsd inte egentligen frdga o en investe-

ringstjanst utan om en Pensionsxsparyiirtvr.

6 17-1194
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8.4.3 Likvida  medel

Utredningens  forslag:  For banker och sddana vérdepappersbolag gom
har tillstdnd att ta emot kunders medel konto skall alla likvida medel
som annars Skulle kunnat omfattas g, investerarskyddet i stéllet skyddas
av inséttningsgarantin.  For Ovri g4 vardepappersbolag skall likvida medel
skyddas 4y investerarskyddet.

Investerarskyddsdirektivet skall féorutom finansiella instrument &ven skydda
pengar som Investerare anfortrott ett institut och g innehas for investera-
rens rakning i samband med investeringsverksamhet. | denna del kan det
uppstd en dubblering 4y, skyddet genom den insattningsgaranti  goy, redan

i dag omfattar vissa vardepappersinstitut.

Risken for ett dubblerat skydd har redan i DGS-direktivet forutsetts
komma att uppstd. Dar sags att det i sadana fall skall \arg ypp till varje
medlemsstat att hénfoéra kravet till endera 4, investerarskyddet eller
inséttningsgarantin,  och att inget krav skall kunna ge ersattning mer &n en
gang enligt dessa direktiv. Gransdragningen  mellan  inséttningsgarantin

och investerarskyddet kan ocksad betydelse for hur begransningen oy,
20 000 g¢y skall tillampas. Frdga kan namligen uppstd hur det maximala
utrymmet for ersattning skall delas ,p, mellan olka krav mot ett och
samma institut, tex. s& att investeraren erhdller ett maximibelopp  genom
inséttningsgarantin - och ett genom investerarskyddet.  Denna fraga be-
handlas inte i investerarskyddsdirektivet utan far 16sas inom gmen for den

nationella lagstiftningen.

Tv& forhdllanden  foranleder att man Vid inférandet 5, ett Svenskt
investerarskydd maste ta stallning till gransdragningen mellan investerar-
skyddet och inséattningsgarantin.  Det finns banker med vardepappersrérelse

och det finns vardepappersbolag med tillstind att ta emot kunders medel

95Artikel 2.3. Seavenpunkten9 i ingresseriill direktivet.



SOU 1997:125 E1l.rvensrkiin vesnerarurkyidd 163

pa konto. Dessa instituts verksamhet kommer s&lunda att tréffas g, séval
investerarskyddet  gopy, inséttningsgarantin.  Det blir darfor nodvandigt att

ta stallning till hur uppdelningen skall ske.

Det finns ytterligare g gransdragningsfrdga gom det kan finnas skél att
reflektera over i detta sammanhang, namligen den gy vilka likvida medel
som Skall skyddas enligt de b&da systemen. Fragan géller gy, endast vissa
slags fordringar técks 5y de respektive systemen. Insattningsgarantin -~ har
sitt primara tillAmpningsomradet  pé& de till godohavanden ggp, ar typiska for
bankverksamhet. Investerarskyddet, & den andra sidan, skall tacka sadana

tilgodohavanden  gom har samband med investeringstjanster.
Inséttningsgarantin

DGS-direktivet  definierar insattning gom ett tillgodohavande i form 4
inldning eller gom ett tillfalligt  led i normala banktransaktioner och gom
ett kreditinstitut  méaste betala tillbaka enligt de lagliga och avtalsméassiga
villkor  gom ér tillampliga, och alla fordringar i form 5, vardepapper gom
har stéllts yt gy Kreditinstitutfnl direktivet stadgas vidare att gn Medlems-
stat kan bestamma att vissa insattare eller insattningar skall y5rg Undantag-
na frén garanti eller geg en lagre garanti.  De undantag gom star till buds
anges Narmare i bilaga 1till direktivet och utgdrs ay skuldebrev utfardade
av samma Kreditinstitut,  skulder enligt ggna accepter eller ggna vaxlar samt
insattningari  tredje lands valuta. Redan mojligheten till dessa undantag in-
dikerar att insattningsbegreppet  enligt direktivet varit tankt att ha gp
betydligt vidare innebdrd &n den traditionella bankinlaningen enligt svensk

banklagstiftning  och dess motsvarigheter hos vérdepappersbolagen.

97Artikel 1.1.

9 Artikel 7.2.
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Lagen om insattningsgaranti omfattar s&dana insattningar gomy gjorts  hos
banker och hos vardepappersbolag och utlandska vardepappersféretag med
tillstdnd  att ta emot kunders medel konto. Lagen definierar inséttningar
som nominellt  bestamda till godohavanden o &r tillgéngliga for insattaren
med kort varsel. Vidare stadgar lagen att en inséttning omfattas gy
garantin, o insattningen finns hos ett svenskt institut hér i landet eller hos

en filial i ett annat EES-land till ett svenskt institut.

Lagen foregicks 4y promemorian  Insattningsgaranti Ds 1995:3. Dar
anfordes bland annat att DGS-direktivet  Oppnade mojligheten att medge gn
mycket bred definition 5, begreppet inséttning och inlemma ett brett
spektrum g, insattarkategorier. Vidare anfordes att minimikravet  enligt
direktivet ygr att det gom normalt kallas inlaning p& konto frdn allman-
heten skall tackas gy insattningsgarantin. ~ Slutsatsen blev att epy begransning
qy inséttningsgarantin  till inldning pa konto borde gélla i Sverige. Fran
konsumentskyddssynpunkt ansags inlaningsmedlen  ygrg det gom borde
prioriteras  med hansyn till deras centrala funktion for framst hushallen

b&de vad géller betalningstransaktioner  och kassahallning.

Betraffande insattningsgarantinstillampning pa vérdepappersbolag anférdes
i promemorian  fdljande.
"Som tidigare framgatt se avsnitt | skall garantin omfatta insattningar

som &r nominellt bestamda och tillgangliga for insattaren med kort varsel.
Sédana insattningar far i princip i Sverige bara tas emot gy banker. Den
nu hamnda regeln i lagen oy vérdepappersrorelse —utgor ett undantag fran
huvudregeln.  Liksom de bankinsattningar gom skall omfattas 4y, garantin
uppfyller insattningar gom finns pa konto hos vérdepappersbolag eller
utlandskt  vardepappersforetag de angivna kriterierna. Aven sgdana in-
sattningar bor darfor omfattas 5, garantin. Detta medfér bla. att inte
endast bankkunder ytan ocksd kunder hos vardepappersbolag eller ut-
landskt vérdepappersféretag  gom har gjort insattningar skall ha ratt till
ersattning...

2 81 och2 samt3 § forstastycket.
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Inom EU pagér for narvarande arbetet med ett direktiv o investerar-
skydd. | samband med att det direktivet s& smaningom skall inférlivas med
svensk ratt far det dvervagas om nagra forandringar 5y, behandlingen gy
insattningar kundkonto hos vardepappersbolag ar lampliga." s.117

| 6vrigt behandlades i promemorian frdgan g, olika slags konton skall
omfattas eller  samt kriterierna  for vad gom & att betrakta gom bankinla-

ning. Déremot gynes Promemorian inte ta stallning till sjalva kontobegrep-

pet.

Inte heller behandlades begreppet tillgodohavande mera ing&ende i
promemorian.  Ett uttalande att fasta sarskilt avseende vid kan dock ygra

vad gom Sades i propositionens kommentar till lagens 2 § .

"Begreppet insérrare yser den fysiska eller juridiska person som har ett
tillgodohavande pa ett konto i ett institut g5, omfattas 5, lagen.

Begreppet insattning ayser den typ gy tillgodohavanden  hos ett institut gom

kan grunda ratt till ersattning frdn garantin. ____ | regeringens lagrads-
remiss den 21 september 1995 Béttre bankkonkurrens . foreslas
ett fortydligande 5y definitionen 5, inl&ningsbegreppet. Lagradet har

i sitt yttrande ©ver lagradsremissen foreslagit att definitionen  skall ges
lydelsen inldning pa konto, om behdllningen &r nominellt bestamd och till-
ganglig for insattaren med kort varsel. Den avgrénsning gom insattnings-
garantin  ges ny bOr ansluta till denna definition.

Undantagsvis kan det tinkas att tillgodohavandet inte finns placerat pa
kundens konto, exempelvis under o Gvergdngstid i samband med négon
transaktion. Aven sgdana till godohavanden omfattas gy garantin gy Gvriga
forutsattningar  ar uppfyllda.” s. 119-120

Det anforda avsnittet ger ett visst stod for uppfattningen att insattnings-
garantin har g stark koppling till den traditionella  kontohanteringen i
bankerna. Avsnittet indikerar ocksd att medel gomp finns hos institutet tacks
ay garantin redan innan bokféring hunnit ske kundens konto, vilket
troligen grundar sig att tillgodohavandet fére bokforingen befinner sig

i vad gom | DGS-direktivet — betecknas gom ett tillfalligt led i normala bank-
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transaktioner. Detta skulle i s& fall galla bade for pengar som hanteras gy

en bank och sédana gom hanteras gy ett vardepappersbolag.

Fragan &r da fran vilken tidpunkt garantin trader in. Sannolikt sker detta,
om det géller medel gom flyter in fr&n g férsélining gom avvecklas genom
RIX, frdn den tidpunkt d& institutet deltagit i o avvecklingsatgard gom
grundar sig bland annat den aktuella betalningen. Vid denna tidpunkt
kan betalningen gnses ske fr&n koparens institut till s&ljarens institut, och
fram till denna tidpunkt har investeraren mojlighet att vanda sig direkt till

koparen.

Nasta frdga &r da vad gom galler for medel gom inte bokférts p& kund-

medelskonto och inte heller 5,geg bli bokforda sédant konto, dvs. medel
som Skall utbetalas till kunden direkt ett eller annat satt. Skulle kontant-
kunder med fordran ett institut behandlas annorlunda &n kunder med

konto Dessa medel utgér ocksd tillgodohavanden gentemot institutet.

Frén promemorian ~Garanterade inséttningar . den 23 januari 1996,
reviderad den 22 maj ggmma &r, frdn davarande Bankstddsnamnden hamtas
foljande:

propositionen 556  sags vidare att en gpnan €genskap gom bor
kanneteckna skyddsvarda kontoslag ar att insattaren skall ha mojlighet att
fortlbpande satta medel pa kontot. N&got krav att en insattning  skall
vara Kontobaserad eller att medel fortldpande skall kunna séttas in ett
konto stélls emellertid inte upp i lagen oy, inséttningsgaranti.  En insattning
omfattas 5, garantin om den & nominellt bestamd och tillganglig  for
inséttaren med kortvarsel, vilket NU ocksd papekar i betankandet s.9."
s. 2

Det uttalade stéliningstagandet fr&n namnden mé& ygrg riktigt i och for sig.
N&got uttalande frdn Né&ringsutskottet ¢ tar sikte pa frdgan o, det krévs
att tillgodohavandet ar kontobaserat finns emellertid inte i utskottsbetan-
kandet. Vad gy ségs i det anférda avsnittet ar ffiljande:

"P& gamma Sida i propositionen sags vidare att annan egenskap gom bor
kanneteckna skyddsvéarda kontoslag &r att insattaren skall ha mdjlighet att
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fortlopande satta in medel p& kontot. Nagot sadant krav for att ett konto
skall onfattas 5, garantin uppstélls inte i EG-direktivet.  Enligt utskottets
mening kan ett kontoslag ygrgq Skyddsvért frn insattningsgarantisynpunkt
aven gy insattaren inte tilladts gora fortlbpande insattningar, forutsatt att
ovriga kontovillkor Overensstammer med de rekvisit goy upptagits i
lagen.

| 6vrigt behandlas i det angivna avsnittet gy betankandet fagan o, i vad
mén fast eller bunden ranta har betydelse fér o, tillgodohavandet ar fill-

gangligt med kort varsel.

| Bankstédsnamndens promemoria behandlas ett fall g, tillgodohavande
som inte &r kontobaserat, namligen utestdende postvaxlar. Detta forefaller
vara det enda exemplet pa icke kontobaserade tillgodohavanden  gom
omnamns i ndgot skrivet sammanhang i anslutning till insattningsgarantin.

| promemorian  ségs:

"8. Postvaxlar
Problemet med g, postvaxel &r att banken normalt saknar uppgifter o
vem som Vid &rsskiftet &r innehavare 5y en Véxel gom Stéllts ut gy banken.

Bedénming: Utstdllda véxlar omfattas 4, insattningsgarantin.  Att inne-
havaren  oké&nd saknar betydelse i insattnin Véaxeln
ar nominellt bestamd och omedelbart tillgénglig genom att den infrias.

P& grund ayv inséttningens karaktdr kan den inte tas med i underlaget for
uttaget gy avgifter fér insattningsgarantin. Vid ett ersattningsfall  bor
allmanna civilrattsliga  regler ygrg avgérande for frdgan om till yem namn-
den skall betala yt erséttning."s. 7

Den sannolika konsekvensen ,y att man Vvalier att inkludera postvaxlar i
insattningsgarantins  tillampningsomrade ar att samtliga krav mot vérde-
pappershJlaget pa medel gom i ndgon mening kan betecknas goy anfor-
trodda skulle omfattas. Detta skulle innebéra att samtliga fall gy likvider
som bolaget uppburit for kundens rékning omfattas, &aven nar man inte
skulle kunna beteckna tillgodohavandet gom en kontobaserad inlaning.

Daremot skulle krav pa skadestdnd gom riktas mot bolaget inte omfattas,
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férmodligen inte heller betalning for vardepapper gom kunden overldtit till

bolaget sjalvt.
Behandlingen 5, likvida medel

Det yore Onskvart med ett klargérande 4y i vilka fall insattningsgarantin

galler for olika krav gom kunderna kan rikta mot ett vardepappersinstitut

for anfortrodda likvida medel. Detta géaller oavsett om det ar fraga om
medel gom star eller kommer att st&  ett konto eller o, det ar frdga om
medel gqy, institutet tillfalligt tagit emot med anledning 4y kundens
rattsforhdllande il tredje an. Det ar dessutom nodvéndigt att klargora
till vilket  system sddana likvida medel skall hénféras oy, omfattas gy
saval insattningsgarantins g investerarskyddets  tillampningsomréade. Vid
ett sadant tydliggérande bor man strdva efter o praktisk  |6sning,
framforallt  for de investerare gom kan ténkas bli berérda i g ersattnings-
situation e ocks& for administrationen 5, de bada systemen och for
instituten.  EG-direktiven  lagger inga hinder i végen mot att gbra gp sadan

gransdragning  utifrdn praktiska h&ansyn.

Gransdragningen  bor beréra foljande slags medel, namligen dels sadana
som banker hanterar for kunders rakning inom omrédet investeringstjans-

ter, dvs. inom véardepappersrorelsen, dels samtliga sddana medel ggom
vardepappersbolag med kontotillstind  hanterar for kunders rékning. Medel
som hanteras 5y véardepappersholag utan kontotillstind  bor omfattas gy
investerarskyddet.  Darigenom kommer inte nagra nya kategorier g, foretag
att bli formal for den parallella anslutningen till insattningsgarantin ~ och

investerarskyddet.

Man bor inte géra skillnad pé oy medlen har anknytning till ett kontofor-
hallande eller g, det géller medel frdn g kontantkund. Darmed undviker
man Svarigheterna att bedéma oy, det foreligger ett kontoférhallande  eller
inte. Det skulle ocksd ygrq | Princip omgjligt att skilja kontomedel hos

bankerna gom ayses komma till anvandning vid investeringstjanster  och
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andra kontomedel, eftersom medlen ett konto kan anvandas for flera
olika syften. Samtliga krav mot banker pa likvida medel boér darfor

behandlas inom insattningsgarantin.

Man skulle kunna ¢vervaga att Overfora skyddet for likvida medel inom
véardepappersbolagen  fran insattningsgarantin  till investerarskyddet.  Man
skulle d& vinna att all hantering som avsag vardepappersbolagen  kunde
samlas till investerarskyddet. Man bor dock notera att man for bankerna
anda skulle en uppdelning de béda systemen. OM mgan lat bankerna,
aven for medel avsedda for tjanster inom vardepappersrorelsen, tillhora
insattningsgarantin -~ medan vardepappersbolagens  medel p& konto skulle
tilhora investerarskyddet,  skulle o, omotiverad olikhet uppkomma i
behandlingen 5, dessa likvida medel. | stallet bér gy l&ta kontomedel
behandlas pé ggmma Satt oavsett om de finns hos ett vardepappersbolag
eller hos o, bank. Dessa omstandigheter skulle tala for att lata vardepap-
persbolag med kontotillstind ~ &ven fortsattningsvis tillhéra  insattnings-
garantin.  Ett argument mot detta skulle kunna ygrg att det da i stillet
kunde uppstd en skillnad mellan de vardepappersbolag gom pa grund 5y
sitt kontomedelstillstdnd  tillhér  insattningsgarantin - och de som | avsaknad
p& sddant tillstdnd st&r utanfor. De tillgodohavanden oy, det skulle réra
Sig om hos bolag ytan kontotillstdnd  torde dock komma att yara ay liten
omfattning.  Det kan inte heller 4nges fel att vérdepappersbolag — med
kontotillstind  behandlas annorlunda och i detta avseende foljer

samma
regler gom bankerna.

Sammantaget bor gn darfér Iata samtliga tillgodohavanden  avseende
likvida medel gom finns hos bolag gom har kontotillstdnd  ingd i in-
sattningsgarantin.  Till insattningsgarantin - kommer d& att vara hanforligt
samtliga tillgodohavanden  avseende likvida medel gy, finns hos gp bank
eller ett vardepappersbolag med kontotillstand. Till  investerarskyddet
kommer att ygrg hanforligt dels tillgodohavanden avseende likvida medel
som finns hos vérdepappershbolag ytan kontotillstdnd, dels finansiella in-

strument som finns hos banker och vardepappersbolag.
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8.4.4 investerarna

Utredningens forslag:  Investerarskyddet  skall inriktas mot sm& och
medelstora investerare. Detta innebar att institutionella investerare och
andra storre foretag skall undantas frén investerarskyddet.

I ingressen till ICS-direktivet talas gm behovet gy att skapa en gemensam
skyddsnivd fér i vart fall sm& investerare. | artikel 4.2 stadgas att med-
lemsstatema kan foreskriva att vissa investerare skall yarq Undantagna frén
det skydd gom systemet tillhandahdller —eller att de skall ges en lagre
skyddsnivé. Listan de undantag gom kan goras framgér 5y bilaga 1 till

direktivet.

| propositionen till ins&ttningsgarantin  uttalades foljande betraffande in-
séttarkategorier.

Givetvis  kan det ifrdgasattas om ett konsumentskydd &r berattigat for t.ex.
storféretag. En praktiskt méjlig avgréansning med héansyn till konsuments-
kyddsaspekten skulle g5 att endast hushall och till denna grupp narlig-
gande egenforetagare omfattas. EG-direktivets artikel 7 medger att undan-
tag gors fran garantin for foretag ay en Viss storleksordning. Den
begransningsmetod  gom anvands i direktivet forefaller  dock godtycklig.
Dessutom skulle gn avgransning enligt denna modell medféra betydande
praktiska olagenheter. ____ __ | direktivets artikel 7 geg &ven mojlighet for
medlemslanderna  att undanta vissa andra insattarkategorier fran in-
séttningsgarantin.  Det rér sig tex. om Pankens ledning och revisorer och
nara anhoriga till dem. ____ __ Aven om undantag avseende p; angivna
kategorier i och for sig ter sig tilltalande Overvager intresset 5y ett latt
administrerat  system, Sérskilt gom den foreslagna garantin gepnom att ange

en hogsta ersattningsnivd  inriktas pé ett begransat konsumentskydd. " s.59

Vardepappersmarknaden  ger annorlunda yt &n bankernas  inl&ningsverksam-

het i s& mtto att vissa delmarknader domineras gy institutionell handel och
att vissa vardepappersbolag utfér investeringstianster  huvudsakligen &t
institutionella  placerare. Genom att skilja ut vissa kategorier 5 investerare

frdn investerarskyddets tillimpningsomrddet  kommer vissa delar 5, mark-
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naden att yara av jamforelsevis liten betydelse fér administrationen g,
skyddet. Detta kan antas forenkla investerarskyddets administration. ICS-
direktivet lamnar inget utrymme for att 1&ta ett institut g verksamhet
faller in under direktivets tillampningsomrdde  st& utanfér skyddssystemet,
aven om dess kunder utgdrs gy sddana investerare gy, &r undantagna frén
skyddet. Detta kan yarg motiverat 4, att det tillstdnd institutet har for sin
verksamhet inte innehdller nagra begransningar till vissa kundkategorier.

Nar det daremot galler storleken p& den avgift instituten har att betala for
sin anslutning till skyddet finns i princip inga begrénsningar, annat dn att
marknaden gom helhet skall béra de samlade kostnaderna, dvs. ytan
statliga bidrag eller subventioner. Inom | gmen for avgiftssattningen  finns
darfor goda mojligheter att ta tillrécklig  hansyn Hill om ett visst institut i
endast obetydlig omfattning utévar verksamhet gentemot Ss&dana kategorier

av Investerare gomy omfattas 4, investerarskyddet.

8.4.5 Erséttningens  storlek

Utredningens  fbrslag: Erséttning skall kunna betalas yt med som mest
250 000 kronor ey investerare och institut.

Det krav gom skall ersattas skall enligt artikel 2.4 ICS-direktivet beraknas
enligt de rattsliga och avtalsmassiga villkor gom géllde vid tiden for ersatt-
ningsrattens intréde. Vardet skall faststillas efter marknadsvardet for det

instrument ¢4, institutet inte formar gt aterlamna.
Likvida  medel

Berakningen 5y, upplupen ranta bor ske per ett visst datum, for att mojlig-
gora ett praktiskt forfarande i samband med utbetalningar. Liksom
betraffande insattningsgarantin - bér darfér ranta pd likvida medel ersattas
fram till dagen d& ratten till ersattning intrddde, dvs. i praktiken dagen for
konkursbeslutet.  Behalning gom &r angiven i utlandsk valuta f&r omraknas

till kronor enligt den kurs gom géller vid vérderingstidpunkten.
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Finansiella  instrument

Vardeberakningen  for finansiella instrument bér ta fasta de verkliga
forh&llanden g rddde vid tiden for ersattningsrattens intrade. Utgéngs-
punkten bor yarg att vérdet pd instrumentet skall faststéllas gom om det vid
varderingstidpunkten  hade skett g normal omséttning pé marknadsmassi ga
villkor.  Den stora merparten gy instrument gom kan komma att bli foremal
for ersattning omsatts med regelbundna noteringar oy avslut, antingen pa
officiella  eller inofficiella listor. Om det finansiella instrument gom skall
ersittas ar ett depdbevis for ett instrument gom noteras Pa en bors i ett
annat land far yan Utgd frdn vardet for depdbeviset. Den omstandigheten

att dep@beviset ar utbytbart mot det utlindska instrumentet for forsaljning

pd den utlandska bérsen har darvid inte négon betydelse.

Med den inriktning mot mindre investerare gom investerarskyddet kommer
att fA torde férekomsten 4, ostandardiserade derivat och andra onoterade
instrument i detta sammanhang att yarg Degrénsad. Metoderna for vérde-
ringen gy S&dana instrument far utvecklas i rattstilampningen  efter intryck
frAn andra situationer dar varderingar skall ligga till grund fér olika be-
démningar. Den grundlaggande principen om ett varde gom kan erhdllas
vid gp verklig omséttning vid vérderingstidpunkten — bor dock uppratthallas

aven har.

Aven om utgangspunkten skall ygra att erséttningen skall uppga till det
varde gom en OMsattning skulle ha inbringat bér 5y enkelhetskal normalt
sett ett noterat varde gnses Utgora instrumentets marknadsvéarde. Aven om
investeraren kan pavisa att han hade kunnat genomféra o fOrséljning gy
instrumentet  till ett hégre pris &n det noterade vérdet skall detta inte
medféra att varderingen satts hogre an det noterade vardet. Detsamma
gdller om forséliningen skulle ha ingétt gom en del i en storre affar, i
vilken for 6vrigt inte heller andra foljdforluster kan ersattas gy investe-
rarskyddet. Om det emellertid vid véarderingstidpunkten foreldg ett till

allmanheten riktat erbjudande g, férséljning till ett hogre véarde &n det
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noterade bor detta dock kunna &beropas alternativt, o investeraren genom
att acceptera erbjudandet skulle ha fatt férséljningen genomférd. Ett vill-

korat erbjudande ggom senare inte genomférs boér inte kunna aberopas.

8.4.6 Forhallandet  till ansvarsforsakring

Utredningens forslag: Det forhallandet att investeraren skulle kunna

2

ersattning  fran institutets  ansvarsforsakring skall inte inverka pa
investerarens ratt till ersattning fran investerarskyddet.

Véardepappersinstitut ~ &r enligt 5 kap. 2 § lagen g, vérdepappersrorelse
skyldigt att ha g, forsékring for skadestdndsskyldighet g, institutet kan
komma att &dra sig vid utforande 5, tjanster i rérelsen. Detta har

behandlats under avsnitt 6.3 o, ansvarsforsakring.

Investerarskyddet  skulle kunna utformas sa att ep investerare goy lidit
skada pa grund av ett instituts agerande i forsta hand skall forséka er-
sattning genom eventuella ansvarsforsakringar  gom tecknats 4 institutet
och forst dérefter &r beréttigad till ersatining fran investerarskyddet.

Emellertid skulle detta kunna tunna ut den skyddsfunktion  ggy, investerar-
skyddet skall ha. For att skyddet skall bli effektivi maste det utformas s
att det blir enkelt for den enskilde investeraren att ta till \gr5 Sin rétt. En
|6sning gom innebar att investeraren forst maste driva sin sak gentemot
institutet eller dess konkursbo, dérefter mot forsékringsgivaren  for gnsvars-
forsakringen  och slutligen, i den man tackning for kravet inte kunnat
erhdllas fran institutet och forsékringsgivaren, mot investerarskyddet  ar
inte acceptabel. Investerarskyddet gyses komma att tréda i investerarens
stélle i den man g utbetalning sker och kan darmed &terkrava ersattning
frdn forsakringsgivaren i ggmma Utstrackning som investeraren sjalv hade
kunnat. A andra sidan bor investerarskyddets  finansiella kapacitet inte i
onddan belastas med utbetalningar 5y, stora belopp gom utan storre omgang
hade kunnat erhdllas direkt frn institutet eller frdn dess férsakringsgivare.

Sammantaget innebdr detta att investeraren inte bor g4 hénvisad till att
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i forsta hand sin rétt tillgodosedd genom institutets ansvarsforsakring.

Vid bedémningen gy om ratt till erséttning fr&n investerarskyddet  fore-
ligger skall darfér inte ingd gn prévning g, mojligheterna till erséttning
frdn g ansvarsforsakring  gom tecknats gy institutet. Detta utesluter inte att
investerarskyddsforetaget pa olika satt kan agera for att pd ett tidigt

stadium tg i ansprdk ansvarsforsakringen for utbetalning  direkt il

investeraren.

8.5 Utbetalning gy ersattning

8.5.1 Utredning 5y krav

Utredningens  forslag: I|-luvudansvéret for utredningen g, investerarens
krav skall ligga pa investerarskyddsforetaget. Forvaltaren i institutets

konkurs skall bistd med uppgifter gom behdvs foér utredningen.

N&r gn investerare i samband med ett instituts konkurs framstéller ett krav
pa ersattning fran investerarskyddet installer sig flera fragor: Ar investera-
ren rattmatig innehavare till de likvida medel eller de finansiella instrument
som ligger till grund for kravet Har institutet anfortrotts egendomen, med
darpd foljande gpgyar for densamma Har investeraren till nagon del frdn
konkursboet  fatt yt sddan egendom gom motsvarar kravet  1-lur mycket
skall egendomen vérderas tilll Dessa och andra frdgor &r sddana gom
investerarskyddsforetaget kan behova utreda och tg stallning till innan
utbetalning  sker. Hérvid foreligger o klar olikhet jamfort med insatt-
ningsgarantin.  Dar handlar det i hogre utstréckning oy massérenden. For
investerarskyddet  torde det komma att bli frAga om en mera individuell
hantering 5y de krav gom framstélls. Flera krav kan i och for sig behand-
las tillsammans , de bygger pd lika férutsattningar, ryms iNOM  samma
brist i institutets hantering. | princip maste emellertid forutséttningarna  for

varje krav utredas for sig.
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Den utredning gom behover foretas kommer i forsta hand investerar-
skyddsforetaget  sjalvt att sta for. Dock maste naturligtvis konkursfor-

valtaren 5rg beredd att bistd med det underlag gom kan héamtas fran
institutets material. Det bor ocksad std investerarskyddsforetaget fritt  att
organisera sin utredning efter vad oy, bedéms |&mpligt. Detta bér ingé
som en Vvasentlig del i redovisningen infor tillsynsmyndigheten 4, hur
verksamhetens  skall yqra Organiserad. Det &r knappast troligt att ¢y S&dan
utredningsorganisation  skall g4 fullt utbyggd under normala férhallanden.

| stéllet fAr man rdkna med att det mest &ndamadlsenliga kommer att yara
nadgon form 4y reserviésning liknande den gom har forberetts 4, insatt-
ningsgarantindmnden. En sadan losning bor aven kunna bygga att ut-

redningsarbetet kops in fran en extern konsult.
Se dven avsnitt 8.5.3 angdende de tidsfrister goy, skall gélla for utbetalning
frdn investerarskyddet.  Dar behandlas ocksd vad gom géller tiden for

utredningen 5, investeramas krav.

8.5.2 Rattslig  prévning

Utredningens  forslag: Investeraren skall ha rétt att  ersattningsfragan

provad gy Inséttningsgarantinamnden om denne inte & n6jd med
investerarskyddsforetagets stallningstagande. Namndens beslut skall
kunna oOverklagas till allmédn férvaltningsdomstol. For provning i

kammarratten skall fordras provningstillstand.

Enligt CS-direktivet  skall det finnas méjlighet for investerarna att f& sin
ratt till erséttning prévad i gp rattslig process mot ersattningssystemefm.

Enligt DGS-direktivet galler motsvarande for insattningsgarantin.  Vid valet
av en privatrattslig  16sning skulle det kunna ligga néara till hands att invest-
erare som inte ar ndjda med investerarskyddsforetagets  bedémning gy en

ersattningsfrdga  hanvisas till gt vacka talan mot foretaget vid allmén

°° Artikel 13
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domstol. Det ar frdga o ep tvist mellan tva privatrattsliga  subjekt, invest-
eraren och den juridiska  person som administrerar  investerarskyddet.  Det
kunde emellertid ocksd ygrgq en fordel gy det oy mojligt att i nagot led gy
instansordningen  samordna prévningsforfarandet med vad gom galler for
insattningsgarantin. En gemensam instans skulle bland annat ha mdjlighet
att ta stallning till h&nférandet 4y ett krav till det gn4 eller det andra 5y de
bada systemen. Aven Ovrigt kan det \grg en fordel om tilldmpningen gy

de béda direktiven kontrolleras inom ggmma instanskedja.

| lagen o inséttningsgaranti  har saken I6sts det sattet att insattnings-
garantinamndens  beslut kan Overklagas till forvaltningsdomstol. Over-
klagande sker saledes till lansratt, ygrs beslut i sin tur kan overklagas ftill
kammarratt och i sista instans Regeringsratten.  Vid oOverklagande gy
lansrattens  beslut kravs provningstillstand. Provningen 5y réatten till
erséttning kan inrymma béade sddana frdgor gy gdller tilldmpningen gy
bestammelserna i den lagen och sadana som &ar gy rent Ccivilréttslig  art
gallande forhdllandet mellan insattaren och institutet. De civilrattsliga

beddmningar gom gors i dessa fall har dock endast prejudiciell verkan for
frAgan oy ratten till ersattning fran inséattningsgarantin. Den beddmning
som Inséttningsgarantinamnden skulle kunna goéra tex. i frdgan om
huruvida insattaren formatt att styrka insattningens storlek paverkar saledes
inte forhdllandet mellan & gp4 sidan insattaren och & andra sidan institutet
eller dess konkursbo. Omvant torde inte heller ett réttsligt avgorande 5y
en S&dan civilrattslig  frAga i ett mal mellan insattare och institut/konkursbo

medféra n&gon formell bundenhet 4, Inséttningsgarantinamndens be-
domning infér provningen 4, rétten till ersattning. | praktiken kan dock
som regel ett civilrattsligt  avgoérande forvéntas f& o, avgorande betydelse
for den forvaltningsrattsliga prévningen, sdvitt denna ar beroende 5, den

civilrattsli g5 frégan.

For investerarskyddet bor qgn &ven i denna frdgan hélla fast vid utgangs-
punkten att lagregleringen endast boér omfatta sadant gop direkt ror for-

hdllandet till investerarna. Tvister gom kantankas uppstd mellan instituten
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och investerarskyddsforetaget bor lésas enligt vad gom ségs i avtalet
mellan dem och, om inget annat ségs i avtalet, i sista hand gy allman dom-

stol.
Gemensam instansordning

Enligt det forslag gom l&mnas i detta betdnkande kommer investerarskyd-
det att administreras gy ett privatrattsli ¢ subjekt. Detta subjekt gyses Ocksd
komma att yara direkt ansvarigt gentemot investerarna for deras rattigheter
enligt lagen. Detta ansyar & | Princip att se som ett civilrattsligt — for-
hallande, narmast jamférbart med det gom gdller nar op forsékring tagits
i tredje mans intresse och denne riktar krav ersattning direkt mot for-
sakringsgivaren.  Det naturliga under sadana forhdllanden yore att lata
investeraren vécka civilrttslig  talan mot den juridiska person som driver
investerarskyddssystemet. For investerarskyddet skulle detta emellertid
innebara att den gransdragningsproblematik som trots allt kommer att
kvarstd gentemot insattningsgarantin riskerar att inte en andamalsenlig
hantering. Tv& sidoordnade instanser skulle kunna komma till motstridiga
beddmningar frdga om ett Vvisst krav ar att hanfora till det gpg €eller andra
ersattningssystemet. Man skulle ocksd g& miste om en MOjlighet il gam-
ordning 4y, kompetens och utredningsresurser, ~ sérskilt nar ett 0ch samma
institut ar aktuellt i bada systemen. Det ar darfor angelaget att den réttsliga

prévningen for de tvd ersattningssystemen &r gemensam S& langt mojligt.

En samordning kan komma till stdnd pd olika satt. Ett satt skulle kunna
vara att provningen g frégor inom insattningsgarantin  fors éver fill allman
domstol for behandling enligt reglerna for tvistemdl, dar &ven frdgor om
ersattning frAn investerarskyddet —skulle provas. | forarbetena till lagen om
insattningsgarantin  konstaterades att beslut 5, Insattningsgarantinamnden
i stor utstrackning skulle komma att kdnnetecknas g, Myndighetsutovning,
dvs. utgbra beslut i ett forvaltningsarende — gom fattas inom ygmen for for-
valtningsmyndighetens ~ ansvarsomrade. Fragor med forvaltningsrattsliga

inslag forekommer sedan tidigare i allman domstol, framst nér det galler
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Ionegaranti i konkurs men aven i tex. utsokningsmél. Lénegarantin  skiljer
sig frdn insattningsgarantin - dari att det som forsta “instans" &r konkursfor-

valtaren gom fattar beslut. Overprévningen galler saledes inte en myndig-
hets beslut, &aven o, forvaltarens uppgifter i denna del narmast &r att

jamstalla med g forvaltningsmyndighets.®

Ett satt att f& till stdnd ett gemensamt forfarande skulle kunna 55 att
beslut fran insattningsgarantinamnden respektive investerarskyddsféretaget

kunde o&verprovas genom att inséttaren/investeraren  vickte talan mot staten
respektive investerarskyddsforetaget. Detta skulle innebéra g, genomgrip-
ande forandring for inséttningsgarantins  del. Fér ma&nga mindre insattare
skulle emellertid det forfarande som ett tvistemalsprocess innebar kunna
framstd gom alltfér omsténdligt och kostnadskravande. Redan inledandet
av ett s&dant forfarande skulle kunna f& o aterhdllande effekt p& insattar-
nas formaga att ta till yapa sin ratt. Det forfarande med overklagande gom
for nérvarande finns for insattningsgarantin torde béattre motsvara de krav
som bOr stéllas pd den rattsliga prévningen nar det géller enkelhet och rim-

liga kostnader for den enskilde.

Alternativet  skulle g5 att préva ratten till ersattning frn investerarskyd-

det i ggmma form gom géller for insattningsgarantin,  dvs. i allman forvalt-
ningsdomstol.  En betalningsskyldighet  mellan tva privatrattsliga  subjekt,
namligen investerarskyddsforetaget och investeraren, skulle d& komma att

prévas g4y forvaltningsdomstol.

Man méste emellertid ocksd vaga in betalningskyldighetens  verkliga inne-
bérd och arten gy investerarskyddsforetagets — verksamhet. Det &r inte fraga

om traditionell  affarsverksamhet  ytan ep, S&vitt gyser forhallandet till in-

m Enligt 1970ars I6negarantilagjalide att kronofogdemyndighetenpéenanstilldesiemort
skulle prova rattentill erséttningfran lonegaranlin, vilket kunde ske pa begarangy den
anstélldeeller, enligt narmarebestammelserpa anmalanfran férvaltaren eller konkurs-
domaren.Kronofogdemyndighelenseslutkunde 6verklagasp& sammasatt somgéllde lor
utsékningsmalyilket innebaratt fraganfordeslill allmandomstol.
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vesterama, strikt reglerad verksamhet. Verksamheten &r inte heller avsedd
att bedrivas i direkt konkurrens med likvéardiga verksamheter frAn andra
investerarskyddsforetag. Betalningsskyldigheten mellan investerarskydds-
féretag och investeraren grundas inte ndgot avtal mellan parterna som
dessa ingétt under affarsmassiga forhdllanden. Med dessa omstandigheter
som Pakgrund framstar alternativet med g rattslig provning gy investerar-
skyddsfragor i allman forvaltningsdomstol  gom mera haturligt an att lata
insattama inom insattningsgarantin  vécka talan vid allman domstol och dar

fora op tvistemélsprocess mot staten.

Inséttningsgarantindmndens roll

En stravan maste yara att beslutet frén den forsta instansen skall ha sa
goda forutsattningar gom MOjligt att bli accepterat av bada parter, vilket
skulle syfta till att antalet &verklaganden till domstol minimeras. En 10s-
ning yore att for investerarskyddet inrdtta gn Motsvarighet till Insattnings-

garantinamnden. ~ Utredningen har overvagt att det for investerarskyddet

skulle inrattas ett sarskilt organ, en investerarskyddsnamnd, med uppgift
att prova erséttningsarenden inom investerarskyddets omrade. En sadan
namnd skulle kunna organiseras inom investerarskyddsforetaget, t.ex.
utgéras gy dess styrelse, eller ay personer Med en mera fristdende
stallning. En namnd bestdende 5, fristiende personer Skulle yarg battre
agnad att inge fortroende hos investerarna. En sddan namnd skulle ocksa
kunna framja att antalet Overklaganden holls en lag nivé, varfor detta

alternativ i s& fall ygre att foredra 5, dessa béada.

Emellertid  skulle detta innebara ett inrdttande gy en N&mnd gom skulle
trada i verksamhet vid ett fatal tillfillen med sannolikt I&nga uppehall.
Man far rdkna med gp viss tid for att arbeta rutiner och finna de ratta
arbetsformema i namnden. Utredningen har dérfor i stallet Overvagt att
man for detta andamdl skulle ta i ansprék Insattningsgarantinamnden.

Namnden inrattades sarskilt for att administrera inséttningsgarantin - och

forvalta de medel gom skall samlas in for det &ndamalet. Den arbetar med
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sma kansliresurser  under normala forhallanden, en med mojlighet at
utdka verksamheten ., s skulle behévas, framst genom att ta i ansprék
personal frdn andra myndigheter. Detta innebér att ndmnden har forut-
sattningar  for g god flexibilitet  vid stora ersattningsfall. Namnden har
arbetat o en kompetens pa ett omrade oo ar narliggande  investerar-
skyddet. De bada EG-direktiven som ligger till grund fér dessa ersattnings-
system praglas gy en l&ngtgdende parallellitet.  Det skulle darfor ur flera
aspekter kunna ygrq till nytta for investerarskyddet med en samordning o,

den réttsliga provningen redan Insattningsgarantinamndens niva.

Ledaméterna i Insattningsgarantinamnden utses gy regeringen. Namnden
har i dag gp allsidig sammansattningen 5, personer, utan kopplingar fill
sarskilda intressen i branschen. Namnden fyller darfor redan i dag de krav
pa objektivitet som bOr stéllas &ven p& ett beslutsorgan fér investerarskyd-

det.

Som tidigare pépekats har investerarskyddet manga beroringspunkter med
inséttningsgarantin,  och flera 5, problemstaliningama  ¢oy, kan forvantas
uppkomma, inte minst nar det géller samordningen med utlandska systems
regler, ar likartade. Vid det samrdd gom skett mellan utredningen och In-
sattningsgarantinamnden har inte framkommit  ait det skulle féreligga
nagot hinder gett |, namndens nuvarande arbetsuppgifter  att ocksa ta pa sig

rollen gom forsta beslutsinstans fér investerarskyddet.

Namnden kommer alltiamt att ha sina klart dominerande arbetsuppgifter
inom insattningsgarantin,  och kommer sannolikt endast vid ett fatal till-
fallen att ha anledning att ta upp fragor som 9daller investerarskyddet.  Det
finns darfor inte skal ait med anledning 5, det utdkade arbetsomradet

andra namnet namnden.
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Overklagande

Reglerna for Gverklagande bor yara desamma som for insattningsgarantin,

vilket bland annat innebar att det kréavs prévningstillstand ~ vid Gverklagande
till kammarratt. Fr&n det att Inséttningsgarantinamnden tagit befattning
med arendet kommer detta att yara en tvapartsprocess, med bla. ratt &ven

for investerarskyddsforetaget — att Overklaga.
Kostnaderna

Beslutsfunktionen inom investerarskyddet  galler endast delvis sadana
institut gom | dag omfattas ay insattningsgarantin.  De Ytterligare kostnader,
om 4n ytterst begransade utslaget per & som 9€ nya arbetsuppgiften  kom-
mer att medféra for Inséttningsgarantinamnden bor darfor tackas genom
sarskilda bidrag. Namnden forvantas behdva trada i denna funktion vid ett
ytterst  litet antal tillfallen och det inte gar att forutse nér detta skulle
komma att ske eller vilken resursmangd detta kommer att ta | ansprék.
Bidrag for att ticka namndens kostnader for sin verksamhet investerar-
skyddet bor darfor tas ut i form gy en sarskild avgift i varje enskilt fall.
Av hansyn till den enskilde investeraren bor avgiften belasta investerar-
skyddsféretagets ~ verksamhet. Grunderna for avgiften bor faststéllas i en
sarskild avgiftsférordning  och kan lampligen ayse dels en Schablondel  for
namndens arbete, dels mojlighet att ta ut Kostnader for inhamtande gy,

extern utredning, i de fall detta skulle bli aktuellt.

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

bli ytterst begransad.
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8.5.3 Tidsfrister

Utredningens forslag:  En investerare o, vill ha erséttning  fran
investerarskyddet  skall framstalla sitt krav till investerarskyddsforetaget
inom ett &r frdn dagen da institutet forsattes | konkurs.

Utbetalning  ,, ersétining skall ske inom tre manader fran det att
erséttningen  blivit slutligt faststalld.

Om investerarskyddsforetaget inte tagit stallning i ersattningsfrdgan  inom
sex Manader frdn det gt investeraren framstdllde  sitt krav, skall
Insattningsgarantinamnden p& investerarens  begaran  kunna avge
forklaring  att arendet onddigt uppehdlls. Om stallningstagande inte sker
frdn namnden inom tre manader darefter kan namnden préva ersattnings-
frdgan gom om investerarens begaran avslagits.

Tidsfrist ~ for begaran oy ersattning

Enligt ICS-direktivet  far 5 i det nationella systemet ha regler som anger
en tidsfrist inom vilken investerare skall inkomma med sina krav till in-
vesterarskyddet.  Denna tid far inte 55 kortare &n fem manader fran det
att ratten till ersattning intradde. Dessutom tar o, investerare som varit
oformdgen gt framstélla sitt krav inom den angivna tiden inte vara betagen

mojligheten ¢t sin ratt provad trots att tidsfristen 6pt ut.°3

For insattningsgarantin - galler att initiativet kommer fran  konkursfor-
valtaren, gom har att lamna underlag till Insattningsgarantinamnden  fgr o,
preliminar  berdkning 5y vilka goy ar berattigade till ersattning samt hur
mycket ygr och e &r berdttigad till. Varje insittare underrattas darefter
om hur mycket han &r berattigad il enligt den preliminara  berakningen.

Om ¢ inséttare gor invandning  mot forslaget till utbetalning far namnden

“n Artikel 9.1
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ta stallning till invandningen. | annat fall sker darefter utbetalning enligt

forslaget.

En betydelsefull skillnad mellan de bada ersattningssystemen  &r att in-
séttningsgarantin trader in s& snart det konstaterats att en ViSS person har
en inséttning hos institutet och insattningens  storlek konstaterats. Samtliga
insattare tillhér kategirin oprioriterade  borgenarer. Det kan darfor med fog
antas att dessa vasentligen kommer att miste gop Sina insattningar vid
en konkurs. For investerarna galler som huvudregel att dessa forvantas
kunna f& ut sina tillgdngar med separationsrétt. Aven . et ersattningsfall

intraffar i ett institut gom OmMfattas gy investerarskyddet ~ skall darfor
normalt sett en investerare kunna f& full tackning utan att behova anlita
investerarskyddet.  Bara oy det forelegat speciella forhdllanden i institutet
kan det bli aktuelt med erséttning. Detta foranleder att det maste
forutsattas  att investeraren sjalv begar ersattning fran investerarskyddet  for
att frgan Overhuvudtaget skall tas upp. Nar det galler hur gp sadan
begaran skall géras bor investerarskyddsforetaget ange narmare
riktlinjer. ~ Tillsynen &ver verksamheten skall omfatta bland annat att sadana

riktlinjer i praktiken inte begransar investerarnas lagliga rat till ersattning.

Maijligheten  att sétta o tidsfrist for ep investerares begéran om ersattning
ar pakallad for ep rationell hantering i samband med att ett institut som
omfattas 5, investerarskyddet forsatts i konkurs. Den tidsfrist gsom enligt
direktivet kan tilldtas framstdr emellertid gom allt for kort  investerarens
synvinkel. En frist pa tex. ett & ger ett stérre utrymme for att uttdmman-
de préva mojligheten att i forsta hand tillgodose investerarens krav att
fa ut tilgdngarna med separationsréatt. En s& pass tilltagen  frist bor inte
komma att paverka hanteringen 4, investerarskyddet negativt. En konkurs,
inte minst i ett institut gom bedriver finansiell verksamhet, &r gn komplex

situation ; alla aspekter och medfér att en mangd olika fordringsfor-
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hallanden maste utredas. Tvartom bor en frist pa ett & kunna leda till ett

battre underlag for stallningstaganden angdende investerarskyddetm
Tidsfrist ~ for utbetalning

Enligt  ICS-direktivet skall utbetalning 5, erséttningen ske inom tre
ménader frdn det att det berattigade i kravet och ett belopp har faststéllts.
Det &r i och for sig mgjligt att nationellt bestamma en Shéavare tidsfrist.

Fristen for utbetalning raknas saledes inte, som for insattningsgarantin,

frdn konkursdagen. Denna skillnad &r naturlig med tanke pa att det for ett
arende inom investerarskyddet kan forvantas bli nédvandigt med en mer
omfattande utredning &n vad gom &r fallet med ett drende inom inséttnings-
garantin. Det skulle darfor knappast \gra realistiskt med en tremanaders-
frist foér hela utredningen av kravet. Antingen skulle utredningen riskera
att bli bristfallig eller s& skulle méjligheten till férlangning ay fristen  be-

héva bli sd allmant anvand ait detta snarare Skulle bli regel &n undantag.

Avsikten  ar sdledes inte att utredningen 5, kravet skall rymmas inom
tidsfristen  fér utbetalningen.  Fristen ar i stallet avsedd for det arbete som
behdvs for att verkstdlla utbetalningen. Forutom de administrativa
rutinerna kan hér ingd ait gora investerarskyddsforetagets egna tillgangar
likvida eller ta i ansprék en bakomliggande forsakring, bankgaranti eller
liknande. For sédana &tgarder bér den tidsfrist som anges | direktivet yarg
tilracklig.  Fradgan o vilken tid som Kan accepteras for att genomfora

utredningen 5, investeramas krav behandlas i det foljande.

m Enfragavid sidangy, vad somny behandlatsr vilka andratidsfaktorcr ggmkan paverka
mdjlighetenatt framstéllakrav mot investerarskyddetgn forutsattninglor ersattningatt det
finns ett bestdendekrav gom ar gallande mot institutet. Om fordringen p& grund av
preskriptioneller qy annananledninginte langrekan gorasgallandemot institutet. kan den
inte heller féranledaratt till ersattningfran investerarskyddct.

° Artikel 9.2
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Tidsfrist ~ for utredning

A ena Sidan bor utredningen genomféras inom gp rimlig tid, sett yr invest-
erarens Synvinkel.  En langsam utredning g5, investerarens ratt eller ep
alltfor lang vantan pa andra moment i konkursforfarandet skulle urholka
investerarens ratt, inte minst med tanke att en Omfattande konkurs kan
dra ut pa tiden i flera &r. A andra sidan &r investeraren inte betjant 4y en
bristfallig ~ utredning gom leder till ett felaktigt beslut, gom sedan pa ett
battre material far andras gy, Inséttningsgarantinamnden  eller 5, domstol.
Det handlar hér gy att hitta ett satt att utova kontroll &dver att utredningen

och beslutsgdngen inte i onddan drar yt pa tiden.

| en enskild ersattningssituation  bor det finnas g mojlighet for investerar-
na att fa provat huruvida en lidsutdrakt kan accepteras. En investerare bor
darfor i vissa fall ha mojlighet att fora upp sitt ersattningsarende till In-
sattningsgarantinimnden  ggx manader frdn det att investeraren framstallde
krav. mot investerarskyddsforetaget. Om namnden d& finner godtagbara
skal for att investerarskyddsforetaget inte tagit stalining till erséttnings-
fragan, far namnden forklara att drendet onddigt uppehdlls. Om nagot
staliningstagande  inte avgetts &nnu tre Manader gepgre fér fbrfarandet
fortsatta gom om kravet pa erséttning hade avslagits. | s& fall kréavs nytt
initiativ ~ frdn  investeraremSamtliga namndens kostnader for detta for-
farande bor belasta investerarskyddsforetaget — enligt de regler oy, avgifter

som forutsatts komma till stand.

8.5.4 Beskattning 5, utbetalningen

Utredningens  forslagzOm erséttning fran investerarskyddet gyser likvida
medel skall den delen gom avser Upplupen ranta gnses som iNkmstran-
ta vid inkomstbeskattning.

N&r ersattning betalas yt frdn inséttningsgarantin gngeg den del 5y ersétt-

ningen som avser uUpplupen rénta gom inkomstréanta och skall beskattas.
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Nar den utbetalda ersattningen begrénsas 5, den for insattningsgarantin
gallande beloppsgransen gnses ersattningen i forsta hand gyge kapitalbe-
loppet. Regler o detta har tagits in i gn lag 1995: 1592 om Skatteregler

for ersattning fréan insattningsgarantin.

Aven yig ersattning for likvida medel enligt investerarskyddet kan viss del
av ersattningen komma att gyse Upplupen ranta fram till ersattningsréttens

intrade. | likhet med bestdmmelserna for inséttningsgarantin - bor i sadana
fall den delen 5, ersdttningen gnges som inkomstranta.  Reglemna g
beskattning 5y utbetalningar frn investerarskyddet bér tas i namnda lag

om erséattning frdn insattningsgarantin.

Nér det galler finansiella instrument A&r saken er komplicerad. Det kan
ligga nara till hands att den erséttning gom betalas ut skall tas upp till
realisationsvinstbeskattning, som om en Verklig omséttning skett. Om
realisationsvinstbeskattning skulle ske, skulle detta emellertid innebara att
investeraren tvingades skatta for uppkommen vinst vid en tidigare tidpunkt
an han sjalv skulle valt. Det kan ocksa argumenteras att ersattningen utgor
skadestand och darfor borde vara Skattebefriad. Om realisationsvinstbe-

skattning inte skedde, skulle & andra sidan investeraren inte heller ha
mojlighet  att tillgodogora  sig g, eventuell forlust gom kan ha uppkommit.

Om realisationsvinstbeskattning skall ske uppkommer ocksa flera tekniska
frAgor om det i portfélien funnits bade vinst- och forlustpapper och deras

varde Overstigit maximibeloppet.  Frdgan bor overvdgas ytterligare i den

fortsatta beredningen.

8.6 Forhallandet till  utlandska investerarskydd
8.6.1 Allmant o, filialer

| det foliande behandlas frdgor gom har att géra med att ett institut kan

bedriva verksamhet dels i det land fr&n vilket institutet fatt sin auktorisa-
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tion hemlandet, dels fran filial i ett annat land vardlandet. Detta for-
hallande fé&r sin betydelse i férevarande sammanhang genom att anslut-
ningen till investerarskyddet i hemlandet skall kunna tillampas &ven pa
filialverksamheten i vardlandet. Investerarskyddet i ett land skall saledes
inte \gra hationellt begransat. Investerarskyddets koppling till aukto-
risationslandet forhindrar att ett institut kan valja ett lands tillsynslagstift-

ning och ett annat lands investerarskydd, allt efter vad gom ar mest
fordelaktigt. Det bidrar ocksa till ordning i tillsynsarbetet. Ett institut fran
ett land bar sdledes i princip med sig det landets investerarskydd i sin
filialverksamhet i andra lander. Detta galler oavsett varifrdn kunderna i

filialverksamheten kommer.

A andra sidan skulle konkurrensen kunna snedvridas om ett generost
investerarskydd ~ fr&n o filials hemland kunde anvéndas gopy konkurrens-

medel mot instituten i vérdlandet. ICS-direktivet innebar att investerar-

skyddet i de olika landerna kommer att kunna ha olika utformning, &ven
om de alla skall uppfylla vissa minimikrav. Inget hindrar saledes att ett
lands investerarskydd har vasentligt generdsare regler for investerarna &n
investerarskyddet i andra lander. Detta skulle kunna leda till att den
avsedda likheten i konkurrenshénseende uteblir eller att institut skaffar sig
auktorisation i ett visst land. Detta &r bakgrunden till ICS-direktivets  s.k.

exportforoud. M5

Exportférbudet  innebar att det skydd gom ett lands investerarskydd ger at
investerare gom anlitar g filial till ett institut frdn det landet inte far 6ver-
stiga vardlandets system i fraga om nivd eller omfattning. Regeln géller till
och med den 31 december 1999. Till dess skall kommissionen redovisa gp
utvardering 5y exportférbudet, liksom motsvarande regel i DCS-direktivet.

Om det da bedéms lampligt kan det bli aktuellt att forlanga exportfairbudet.

m Artikel 7.1 andrastycket.
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Exportforbudet  tar sikte p& den situationen att hemlandsskuyddet —&r mer
formanligt  for investerarna &n vérdlandets. Om det i stallet forhaller sig
tvartom skulle detta kunna utgdra gp konkurrensnackdel — for filialen gent-
emot vardlandets ggng institut. En filial skall darfér alltid ha méjlighet  att
frivilligt ~ ansluta sig till vardlandets investerarskydd for att komplettera — sitt

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

Medlemslandema  har enligt ICS-direktivet et gemensamt ansvar fOr att
kontrollera  vilket investerarskydd oy géller for o filial till et institut
frén ett land utanfor gemenskapen. °7 | den mén skyddet f6r o s&dan filial
inte nar upp till ICS-direktivets nivd kan medlemslanderna inféra obligato-

risk anslutning till investerarskyddet i vardlandet.

Med utgdngspunkt frn de regler ., ICS-direktivets gom nu redovisats kan

anslutningen till ett svenskt investerarskydd delas upp i foljande kategorier.

_ Hemlandsanslutning: Ett svenskt irlslituls obligatoriska anslutning. En
fullstandig anslutning gom géller aven for institutets filialer i andra EES-

lander.

_ Obligatorisk  vardlandsanslutning: En filial till ett foretag fran ett land
utanfor EES gom inte kan uppvisa anslutning till ett godtagbart investerar-
skydd gom géller i vardlandet. En fullstindig anslutning gom kan galla
antingen inom hela EES eller bara inom Sverige. Anslutningsformen  maste
inte foreligga enligt direktivet, ytan det ar upp till Sverige att for egen del
bestamma om samma krav skall stéllas har i landet p& investerarskydd —nér
det galler filialer fran tredje land gom for institut och filialer till institut

fran EES-landema.

°® Artikel 7.1 tredje stycket.

m Artikel ILI.
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_ Frivillig  vardlandsanslutning: En filial till et foretag frdn ett land inom
EES yars hemlandsskydd &r mindre generdst &n det svenska investerar-
skyddet.

Det ar vidare grgq forenligt med CS-direktivet att aven filialer till
institut fran lander utanfor EES har mgjlighet till kompletteringsanslutning.
Detta skulle i sa fall kunna gyge de fall dar det skydd gop filialen i &vrigt
har i och for sig uppfyller minimikraven enligt ICS-direktivet \en &r

mindre generdst &n det svenska skyddet.

8.6.2 Svenska filialer  utomlands

Utredningens  forslag: Om ett svenskt institut driver vardepappersrorelse
fran filial i ett annat EES-land géller det svenska investerarskyddet &ven
filialen. investerarna hos filialen far dock inte ett battre skydd &n vad
som 9aller enligt det andra landets investerarskydd.

Ett svenskt instituts anslutning till det svenska investerarskyddet skall &ven
omfatta sddan verksamhet ooy, tillhandahalls genom filialverksamhet i
andra medlemsstater, vilket féljer g, ICS-direktivet. Det aligger Sverige
att i sin nationella lagstiftning inféra den begrénsning g, det svenska in-
vesterarskyddet gqop foranleds 5, exportforbudet.  Frdgan huruvida aven
de svenska filialema i lander utanfér EES omfattas behandlas inte i direk-
tivet. Det ar upp till varje medlemsland att bestamma huruvida anslut-
ningen fill investerarskyddet gy det ggng landets institut skall omfatta &ven

deras verksamhet i filial i s&dana lander.

For insattningsgarantins  del ansdgs att ndgon automatisk anslutning till
investerarskyddet 5, sadan filialverksamhet inte borde ske, eftersom det
var ovisst hur det skulle komma att ygrg Stéllt med motsvarande skydd i
vardlandet. Fragan lIostes sa att ett svenskt institut kan ansoka hos Insatt-

ningsgarantinamnden gy att ansluta sin verksamhet i gp sadan filial till
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insattningsgarantin | departementspromemorian som foregick proposi-
tionen hade foreslagits att institutet skulle kunna fa en Sa&dan anslutning ftill
stdnd genom avtal med namnden. Forutsattningarna  for att sddan gp.
slutning skulle kunna komma till stdnd gngays i bda fallen yara att det yar
mojligt att fa tillfredsstallande  information om Vverksamheten i vardlandet.
Det forhéllandet att det delvis skulle ligga i Insattningsgarantinamndens

hénder att besluta g, anslutningen skulle tilldttas ans&gs innefatta myndig-
hetutévning. Detta 5 skélet till att man slutigen ansag att anslutningen

borde féregas 5y gn ansokan.

Det finns inte heller skal att lata det svenska investerarskyddet automatiskt
omfatta ett svenskt instituts verksamhet frdn g filial i ett land utanfor
EES. Forhédllandena i vardlandema kan 55 mycket olika och admini-
strationen skulle riskera att tyngas i onddan 4, frdgor angdende dessa
filialers verksamhet. For de institut gop, bedriver filialverksamhet — utanfor
EES skulle inte heller kostnaden for g obligatorisk anslutning i denna
delen allid framstd go, motiverad, eftersom de konkurrerande  instituten

i vardlandet kunde komma att arbeta ytan sadant skydd.

En frivillig  anslutning skulle dock 5,4 méjlig. En sadan anslutning skulle
forutsétta gp viss provning fran investerarskyddsforetaget sida g, bl.a.
mdjligheten till tillganglig information o, filialens verksamhet i vardlandet
samt informationsutbyte och samarbete i olika frdgor med vardlandets
myndigheter. Aven g5y investerarskyddet  skulle gp prévning 4y anslut-
ningens tillatbarhet  kunna betydelse for institutets verksamhet i tredje
land. Institutets auktorisation i Sverige skulle daremot inte komma att pa-

verkas gy om filialen omfattas 5, investerarskyddet.

° Prop. 1995/96:60s_ 46.

°° Ds 1995:3¢_62.
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| avsnitt 8.2... mvesierarskyddsforetagets verksamhet har bland annat

u...
behandlats frdgan g, vilken verksamhet utdver det obligatoriska investe-

rarskyddet gom ett sddant féretag skall agna sig at. Forslaget i den delen
gar ut pa att foretaget endast skall tillhandahalla sadant investerarskydd
som folier g, ICS-direktivet. | linje med detta bor investerarskydd gom

avser ett svenskt instituts verksamhet fran filial i ett land utanfér EES inte
kunna tillhandahdllas 5, investerarskyddsforetaget. Det stdr daremot insti-
tutet fritt att teckna gp individuell forsékring, antingen hér i landet eller i
annat land, for att kunderna i vardlandet skall f& ett likartat skydd gqm det

svenska investerarskyddet skulle kunnat ge.

8.6.3 Utlandska filialer i Sverige

Utredningens  forslag:  Filialer frdn lander saval inom gom utom EES
skall ha ratt att kompletteringsansluta  sig till det svenska investerarskyd-
det.

For filialer frdn lander utanfér EES galler detta nar det inte kravs full
anslutning  till det svenska investerarskyddet. Dessa filialer far inte
bedriva vardepappersrorelse 5, verksamheten omfattas 5y ett hem-
landsskydd gom &r mer formanligt &n det svenska.

Foretag frdn annat EES-land

Nar det géaller kvaliteten pa investerarskyddet géller enligt ICS-direktivet

ett s.k. exportforbud  for skydd ggom &r mer formanligt &n det skydd gom
géller i vardlandet. Om ett institut hemmahotrande i ett annat EES-land
driver vérdepappersrorelse  har i landet frdn o filial skall denna filials
kunder fa sitt gmndskydd gepom institutets anslutning till hemlandets
investerarskydd. Det forutsétts da att hemlandets investerarskydd innehaller
regler gom medfoér att investerare go anlitar filialen har i Sverige inte far
ett battre skydd gepom det landets investerarskydd &n vad mgn skulle
kunna fa om man | Stillet hade anlitat ett svenskt institut med anslutning

till det svenska investerarskyddet. Det &r inte mojligt for svensk lagstift-
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ning att innehdlla regler oy denna begransning. Sverige kan sdledes inte
neka gop filial frdn ett annat EES-land att bedriva verksamhet har aven

om hemlandet inte skulle ha ggna regler gom folier exportforoudet.

Sverige skall daremot ha sitt investerarskydd ordnat s att filialen kan
ansluta sig for komplettering py till den nivd gom ogdller fér det svenska
investerarskyddet.  De skillnader goy, kan motivera att man kompletterar

hemlandsskyddet & sadana gom &r hanforliga till  skillnader i ersétt-
ningsreglema.  Det kan ygrg frAga om framst skillnader i ersattningsniva,

sjalvrisk,  och undantagskretsen 4, investerare. Anslutningen 5, den
utlandska filialen bor kunna ske gepnom avtal mellan filialen och investerar-

skyddsfiretaget. Eftersom det svenska investerarskyddet i stort sett
ansluter sig till de minimikrav ~ goy ICS-direktivet  staller ypp torde antalet
fall 5, kompletteringsanslutning komma att bli litet. Bestammandet 5y
avgifterna for dessa filialer bor kunna ske efter generella riktlinjer | hen Pa
en lagre nivd &an vad gom galler for den fullstandiga anslutningen.  Att
avgiften sétts i rimlig proportion till det ytterligare skydd gom filialen
uppnar genom SN anslutning  bor geg som en del i efterlevnaden 5, kravet
pa konkurrensneutralitet. Det bor dock vid avgiftssattningen  beaktas att
dessa filialer kan innebdra e, arbete for investerarskyddsforetaget i for-
hallande till verksamhetens omfattning &n de institut gom &r anslutna pa

normalt satt.

Det bér noteras att det for on och gamma filial kan bli aktuellt med saval
begransning 4, ersattningen frdn hemlandets investerarskydd gom komplet-
terande ersattning frdn det svenska investerarskyddet. Hemlandsskyddet

kan ygra formanligare  &n det svenska tex. vad géller de kategorier som
skyddas, men mindre férménligt genom att det innehaller gp sjalvriskregel

eller ett lagre tak for ersattningens storlek. For filialer goy har anslutit sig
kompletteringsvis  far darfor op jamforelse ske for varje investerare for sig.
I den man ersattningen enligt det svenska investerarskyddet skulle 6ver-
stiga vad investeraren kan f& frdn hemlandsskyddet har denne ratt till

mellanskillnaden  frdn det svenska skyddet.
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For att kunna jamféra de olika landernas investerarskydd och &aven i ovrigt
forbereda organisationen for erséttningsfall goy beror filialer, kommer det
att bli nodvandigt med ett samarbete mellan de olika investerarskydden.

Arbetet med att uppratthdlla kontakten med investerarskydd i andra lander
bor sd langt mojligt utféras 5y, investerarskyddsforetaget. Déarvid bor det
vara lillrackligt  att Finansinspektionen haller sig underrattad o, arbetet
och i den utstrackning det behtvs overvakar att detta arbete bedrivs i
Overensstammelse med den svenska lagstiftningen. | den man det ar ndd-
vandigt med hansyn till hur investerarskyddet organiserats i det andra
landet bor emellertid aven Finansinspektionen  kunna delta merg aktivt i

detta arbete.
Foretag frdn land utanfér EES

ICS-direktivet ~ staller krav pé att medlemsstaterna skall kontrollera om en
filial till ett foretag frdn ett land utanfér EES har ett skydd gom motsvarar
det gom krévs enligt direktivet. Om sa inte ar fallet far 54 i nationell
lagstiftning  krava att filialen ansluter sig till ett investerarskydd inom
landet. Detta kan séledes goras till gp forutsatining for tillstdndet att driva

verksamhet  genom filialen.

De institut gom verkar pa ep och gamma Marknad bor sé& l&ngt majligt
verka under ggmma fOrutséttningar.  Detta bor leda till att man Stéller
samma Krav filialer fr&n lander utanfér EES gom EES-instituten. Om
en filial frn ett land utanfér EES inte kan uppvisa att verksamheten gom
skall bedrivas i filialen i Sverige tacks gy ett investerarskydd gom i vart
fall uppfyller minimikraven i ICS-direktivet bor darfor tillstdndet till verk-
samheten forutsétta att mgn ansluter sig till det svenska investerarskyddet.

En sddan filialanslutning  bér dock endast gge verksamheten hér i landet.
Om verksamheten omfattas 5y ett Skydd gom i och for sig uppfyller kraven
enligt direktivet bor filialen ha gamma MAjlighet till kompletteringsanslut-

ning gom 9galler for filialer till institut frdn ett annat EES-land.

7 17-1194
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Principen om lika villkor bér aven gélla néar filialen fran hemlandet har ett
skydd g Overstiger nivdn eller omfattningen f6r det svenska skyddet.
For att uppratthdlla likheten mot ©vriga EES-landers institut bér sadan

"export” hit inte tillatas.

8.7 Sekretessfragor

8.7.1 Sekretess hos investerarskyddsféretaget

Utredningens  forslag: Investerarskyddsforetaget — skall, sdsom privatréatt-
sligt subjekt, inom omfattas 5, offentlighetsprincipen. Investerama  skall
ges sarskilt sekretesskydd for uppgifter hos investerarskyddsforetaget.

Investerarskyddsforetaget som ett privatrattsligt  subjekt omfattas gom
huvudregel inte 5, bestammelserna i tryckfrihetsforordningen TF  om
allménna handlingar. Foretaget &ar darfér inte underkastat offentlighet och
kan utan stod i sekretesslagen 1980: 100 avvisa gp begaran frdn allmén-
heten att ta del gy handlingar. | 2 kap. 17 § TF har dock getts utrymme
for att i lag bestdmma att vissa enskilda rattssubjekt skall jamstallas med
myndigheter i detta sammanhang, vilket i s& fall skulle medféra att verk-

samheten kom att omfattas 4, offentlighetsprincipen.

Sadan lagreglering férekommer i fyra olika former. Den forsta, som &r
den gom i detta sammanhang &r 5, egentligt intresse, utgérs g regleringen
i 1kap. 8 § andra stycket sekretesslagen 1980: 100 jamte bilaga till den
lagen. | bilagan znges Vissa privatrattsliga  subjekt goy skall omfattas 5y
offentlighetsprincipen. Det ar dar frdga o, subjekt gom for statens rakning
fullgér olika slags forvaltningsuppgifter. | forarbetena infér den lagandring

varigenom forteckningen uppréattades uttalades vissa allmanna riktlinjer — for
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utvidgningen g, offentlighetsprincipentill enskilda subjekt Utvidgningen

borde, enligt féredragande statsrédet, inriktas pd de grgan som det frdn
offentlighetssynpunkt framstod gom mest angelaget att reglera, namligen
sddana gom handhar myndighetsutévning mot enskilda. Ett skal for att
avstd frAn att ta med ett visst subjekt sades kunna ygra om insynen i

praktiken skulle komma att inskrankas genom sekretessbestdmmelser.

Som exempel p& subjekt gom tagits med i forteckningen kan har namnas
notarius publicus, jordbrukets och fiskets regleringsféreningar, vissa fore-
ningar och stiftelser inom utbildning och kultur samt vissa s.k. riksprov-
platser. | enstaka fall omfattas hela verksamheten g offentlighetsprincipen,

s&som &r fallet med notarius publicus, men for de flesta subjekten omfattas
bara gn narmare angiven del 5, verksamheten. Subjekten i forteckningen
kan frdn dessa aspekter delas in i tre grupper. Den forsta gryppen avser
sddana déar offentlighetsprincipen omfattar beviljande 4y statliga bidrag,
stipendier och andra erséttningar g, statiga medel tex. Svenska Institutet,
Svenska foreningen Norden och Stiftelsen Lantbrukets skordeskadeskydd.

Den andra gryppen Omfattar sddana dar det ror sig gy tekniska eller
kemiska besiktningar och kontroller t.ex. AB Svensk Bilprovning och
Apoteksbolaget.  Den tredje gryppen galler tillampningen 5y anstallnings-
och arbetsvillkor  for vissa statligt reglerade anstdliningar t.ex. inom Stif-

telsen Nordiska museet och Kungliga Skogs- och Lantbruksakademien.

De Gvriga tre formerna for forfattningsreglering av Offentlighetsprincipens
utvidgning  till privata subjekt Zyser

_ enskilda vardgivare inom sjukvarden 16 § patientjoumallagen,

_ vissa kommunala féretag | kap. 9 § sekretesslagen samt

_ foretag gom Overtagit offentlig verksamhet och efter Gvertagandet for-
varar almanna handlingar frdn tiden dessforinnan 2 kap. 17 § TF samt
lagen 1994:1383 om Overlamnande 4, allmdnna handlingar till andra

organ an myndigheter  for forvaring.

"> Prop. 1986/87:I51 ¢ 148
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Investerarskyddet  skall finansieras genom avgifter frdn de anslutna insti-
tuten och kommer inte att understodjas supplementart genom statliga
medel. Verksamheten har inte heller i 6vrigt nagot framtrddande inslag gy
myndighetsutévning, varken i forhdllande till institut eller investerare.
Nagot skal finns darfor inte att ta upp investerarskyddsforetaget i for-
teckningen over sadana privatrattsliga  subjekt som Omfattas 5, offentlig-

hetsprincipen.  Handlingar och andra former for uppgiftslamnande till in-
vesterarskyddsforetaget kommer déarfér inte att omfattas 5y allmanhetens
ratt att ta del gy innehdllet, och ndgon skyldighet fér investerarskyddsfére-

taget att ldmna yt s&dana handlingar finns inte heller.

For investerarna galler ett sekretesskydd i institutens verksamhet genom
bestammelsen i 1kap. 8 § lagen o, vardepappersrorelse respektive 1 kap.
10 § forsta stycket bankrérelselagen. Enligt dessa bestammelser far fore-
tradarna for ett institut inte obehdrigen lamna yt eller utnyttia information

om kunderna. For investerarskyddsforetaget bér gélla ggmma krav pa
iakttagande g, sekretess gentemot investerarna. En regel oy forbud for
investerarskyddsforetaget att réja uppgifter oy investeramas  affarsfor-

héllanden eller personliga forhéllanden foreslas darfor i lagen o, investe-

rarskydd.

Investerarskyddsforetaget kan behodva tillgdng till vissa uppgifter om
institutens ~ verksamhet  for att avgéra i vilken utstrackning verksamheten
omfattas 4y investerarskyddet, vilken avgift gom skall tas ut av institutet
samt eventuellt uppgifter ¢y, behdvs for att bedoma forhallandet till andra

skyddssystem.

Villkoren  for institutens anslutningen till systemet skall ingd i avtal mellan
instituten och investerarskyddsforetaget. Det bor ligga i bada parters in-
tresse att uppratta villkor, gom dels tillgodoser behovet 4, information,

dels tillgodoser kravet att informationen i nédvandig utstrackning be-
handlas konfidentiellt. | avtalet kan parterna formulera de regler 5, hante-

rng gy uppgifter o institutens verksamhet ¢qp behovs.
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Uppgifter oy institutens verksamhet gom kan behdvas inom investerar-
skyddsforetaget ~ kan komma att féras vidare eller inhamtas dels i en pro-
cess | allmén domstol mellan instituten och investerarskyddsforetaget i den
man inte s&dana frgor kommer att hanteras gy skilienamnd eller i annat
privat forfarande, dels i ett arende infor Ittxzittningsgararztindnzuden  och
forvaltningsdonzstol mellan gp, investerare och investerarskyddsforetaget 5.

gaende ratten till erséttning.

8.7.2 Sekretess hos Inséttningsgarantindmnden

Utredningens forslag: Samma sekretess goy | dag galler for In-
séattningsgarantindmnden skall ocksd galla for dess verksamhet inom
investerarskyddet.

| Insattningsgarantinamndens verksamhet galler sekretess enligt 8 kap.
24 § forsta stycket 1 sekretesslagen for uppgifter o, affars- och driftsfor-
héllanden hos den oy myndighetens verksamhet ayser, dvs. institut, om

det kan antas att han lider skada g, uppgiften rgjs.

Enligt 8 kap. 24 § forsta stycket 2 sekretesslagen galler sekretess for upp-
gifter o ekonomiska eller personliga férhdllanden f6r gnnan &n den gom
myndigetens  verksamhet ayser, som har tratt i affarsforbindelse eller lik-
nande forbindelse med den ggy, myndighetens verksamhet 5yser eller med
ett utlandskt institut med filial i Sverige gom endast omfattas gy ett ut-

landskt garantisystem.

Bestammelsen &r utformad med avseende pa Inséttningsgarantinamndens

huvudsakliga verksamhet. Det kan diskuteras ¢, hdmndens uppgifter inom
ramen TOr investerarskyddet ytan @ndringar kan inrymmas i bestammelsen.
Namndens verksamhet |y s|g#8t2 heller instituten i hogre grad an investe-
rama. Sekretessen i ndmndens verksamhet nér det galler investerarskyddet

bor darfor regleras sarskilt.
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8.7.3 Sekretess hos domstol

Utredningens forslag: Bestdammelsen i 8 kap. 17 § sekretesslagen om
sekretess for uppgift i domstol foreslas oférandrad.

Ett beslut gy Insattningsgarantinamnden o, erséttning fran investerarskyd-

det kan Overklagas till allman f&rvalrningszlomsrol. Forhallandet mellan
investerarskyddsforetaget och instituten regleras pa privatrattslig vag
genom det avtal gy upprattas mellan dem. | likhet med vad gom allmant

galler oy, anslutningar genom avtal till g tidnst eller gn organisation kan
tvister om avtalets tillampning avgéras 4y allman domstol, o inte part-

erna anvisat skilieforfarande  fér detta andamal.

Sekretessfrigoma i domstolsfirfarandena  regleras o, 8 kap. 17 § sekre-
tesslagen. Enligt den bestdmmelsen galler sekretess i domstols réttskipande
eller rattsvardande verksamhet for enskilds aftars- eller driftférhallanden,

om det kan antas att den gom uppgiften ror lider avsevard skada om
uppgiften  rojs. For uppgift i allmén handling géaller sekretessen i hégst
tiugo &r. Nagon lagéndring &r inte pékallad med anledning av investerar-

skyddet.

8.7.4 Sekretess hos Finansinspektionen

Utredningens forslag:  Bestammelsen i 8 kap. 5 § sekretesslagen qmp
sekretess for uppgift hos Finansinspektionen foreslds oférandrad.

Investerarskyddstoretaget skall std under Finansinspektionens tillsyn.
Inspektionen  kommer darigenom ait tilgdng till information sdval fran
investerarskyddsforetaget  gq, frn instituten. | inspektionens verksamhet
galler for narvarande sekretess enligt 8 kap. 5 § sekretesslagen, i verksam-
het gom bestdr i tillstindsgivning  eller tillsyn med avseende p& bl.a.

vardepappersmarknaden  for uppgift oy affars- eller driftférhallanden hos
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den som verksamheten avser, om det kan antas att han lider skada om
uppgiften rojs. Bestimmelsen kommer utan dndringar att omfatta dven
investerarskyddsforetagets verksamhet, varfor nagon lagindring inte ar

pakallad.
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S Forfattningskommentar

Lag 1998:000 om investerarskydd
Inledande  bestammelser

18

Av paragrafen framgdr de tvA anslutningsformer som ryms inom det
lagstadgade investerarskyddet, namligen dels obligatorisk anslutning for
svenska institut och sédana filialer frdn lander utanfér EES ggy, saknar
godtagbart skydd fran hemlandet, dels friviligt kompletteringsskydd for
filialer fr&n andra EES-lander och sddana filialer fr&n lander utanfér EES
som har ett godtagbart skydd fran hemlandet. Kompletteringsskyddets

innebdrd behandlas narmare i 13
28

Paragrafen gnger att det skall finnas ett enda investerarskydd for hela den
svenska vardepappersmarknaden.  Avgrénsningen 4, den svenska vardepap-
persmarknaden  folier 5, Ovriga bestammelser i lagen samt hur man i
ovrigt  ser pa frdgan gy en Viss tjanst tilhandahélls. | bestammelsen sags
inget om vilket féretag gom kan anfértros uppgiften att administrera
investerarskyddet. Aven om stor frihet gyses gélla pa den punkten foljer
vissa naturliga utgdngspunkter gy de krav gom skall stéllas foretaget
frin Finansinspektionen vid gp ansokan g tillstind samt de regler i ovrigt

som Kkringgéardar  verksamheten.



202 Forfattningskommentar SOU 1997:125

Definitioner
38

Paragrafen gnger Vissa definitioner  gom ar gy central betydelse for de
foliande bestdmmelserna. Né&r det i lagen talas g, investeraren 5ygeg den
som genom avtal med institutet intagit stélining gy kund. Att aven gp
annan person | Vissa fall kan yar berattigad till ersattning framgdr 4y be-
stimmelsen i 8 o det fallet att investeraren handlat for gnnans rakning.
Den person som | stéllet for investeraren &r faktiskt berattigad till ersatt-
ningen enligt den bestammelsen kan foreta de atgarder gop hanger
samman Med réatten till ersédttning, tex. att framstédlla kravet infér in-

vesterarskyddet.

Begreppet investerarskyddsforetaget avser €ndast det féretag gom fatt
tillstind  att driva investerarskydd enligt denna lag. Om ett annat foretag
tillhandahaller  ett liknande skydd, vilket torde falla in under forsékrings-
rorelselagen, ar det foretaget inte att betrakta gom ett investerarskyddsfore-

tag. Reglerna i denna lag galler sdledes inte det foretaget.
Investerarens  ratt till erséttning

48

Artikel 2.2

Investerarskyddet  5yger enligt denna paragraf sddan egendom g tillhor
investeraren och gomy innehafts 5, institutet fér dennes rékning vid
utforandet 5y ep vardepapperstjanst. Har ingar saledes inte betalning for
en normal bilateral Gverldtelse mellan institutet och investeraren. Inte
heller ingdr erséttning for andra skadegorande handlingar fran institutet &n
sddana gom lett till att det finansiella instrumentet eller de likvida medlen

undandragits  investerarens separationsratt. Om ett kommissionsuppdrag
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fullgérs  genom sjalvintrade  bor detta inte innebdra nagon skillnad  for

investeraren jamfort med o, det fullgjorts i kommission.

Grunden for ratten till erséttning utgors gy en Motsvarande fordran mot
institutet,  vilken inte gar att realisera vid institutets konkurs. | frdga om
bevisningen skall det i princip g5 mMojligt att konstatera att den som
begar ersattning &r innehavare 5, den motsvarande rattigheten mot
institutet.  Det skall ocks& ygrg Mojligt att 4y Utredningen bedéma vad slags
egendom fordringen  5yger samt hur denna skall varderas. Det bor
ankomma pd investeraren att lagga fram sadant material gy finns hos
honom. | 6vrigt bor dock investerarskyddsforetaget béara ansvaret for att
fragan blir allsidigt och tillrackligt utredd. Det ar dock naturligt att ut-
redningsmaterialet  inom detta forfarande inte alltid kan bli lika fullstandigt
eller lika noggrannt behandlat g5, skulle ha skett i ett tvistemalsprocess
mellan investeraren och institutet. Det &ar ocksd naturligt att investe-
rarskyddsforetaget kommer ait inta o tydligare partstalining sedan

forfarandet  kommit infér Insattningsgarantinamnden.

Bedomningama  gom gors angdende investerarskyddet gygeg inte paverka
rattsforhdllandet  mellan investeraren och institutet eller investeraren och
ndgon annan som 96r ansprék battre ratt till den egendom det galler.

Omvant, kan det ibland komma att yara en fordel oy det bakomliggande

kravet redan prévats i o tvistemélsprocess. Ett s&dant avgérande bor i s&
fall f& gn vasentlig, om &n inte alltid avgorande, betydelse fér frdgan oy
ersattning enligt investerarskyddet. Mer o, provningsforfarandet — under 18

och 19 88.

Erséttning frdn investerarskyddet skall kunna erhdllas nar investeraren inte
kan f& sina krav tillgodosedda frén institutet eller p& annat satt. Ratten till
ersattning bor dock inte forutsatta att mojlighetema  for investeraren agt bli
tilgodosedd p& annat satt &r i alla avseenden helt uttémda. Om konkursfor-
valtaren lamnat nekande besked pd g begdran g att f& ut egendom med

separationsratt  bor detta 5.4 tillrackligt.  Likasd nar det galler mojligheten
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att ta i ansprdk institutets ansvarsforsékring, bor det inte kravas att
investeraren forlorat g domstolsprocess mot fairsakringsgivaren. Om det
inte klart framgar att investeraren p& ett lika enkelt och snabbt satt kan
ersattas for det han skulle kunna frdn investerarskyddet  bor fragan
behandlas inom investerarskyddet. Inget hindrar dock att investerarskyddet
ar aktivt i forsoken att genomféra gp reglering direkt fran konkursboet

eller forsakringsgivaren.

58

Nar det ar frdga oy utlandska filialer kan ersattningsratten ocksd intrada
vid vissa myndighetsbeslut gom har gp liknande karaktéar gom ett konkurs-
beslut. | olika lander kan finnas olika motsvarigheer till det svenska
konkursinstitutet med varierande rattsverkningar. Avsikten  med denna
bestammelse &r att sgmma Utldsande faktor o, tillampas i filialens
hemland ocks& skall aktivera det svenska investerarskyddet, oavsett om
filialen &r obligatoriskt ansluten till detta eller anslutet till kompletterings-

skyddet.

68

Artikel 2.4

Paragrafen galler véarderingen investerarens krav gentemot  investerar-
skyddet. | likhet med vad gomp gdller inom insattningsgarantin = foreslas har
gdlla att tidpunkten for ersattningsréattens intrdde, gom regel konkursbe-
slutet, skall ygrg Utglngspunkt for vardering o, kravets storlek. De
utgéngspunkter  for varderingen goy foreslds galla enligt lagen om
investerarskydd ~ paverkar inte investerarens ratt mot institutet. Dennes
mojligheter  att i konkursen gora gallande tex. ratt till rénta efter konkurs-
dagen eller havda att ett finansielll instrument skall véarderas efter
marknadsléaget  vid ett annat tillfdlle &n den dagen paverkas inte gy

forevarande paragraf.
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For finansiella instrument galler att man Skall faststélla marknadsvardet.
| princip kan det darvid bli aktuellt med gamma berékningsmetoder  gom
far tillgripasi  fall 5, tvangsinldsen 5y aktier. Ett specialfall 4, grundregeln
foreslds galla for instrument gop &r foremal for regelbundna noteringar.
Man bor darvid beakta att vardet kan variera under konkursdagens lopp,
vilket framgdr 5y den foreslagna lagtexten. For instrument gom noteras pa
flera borser bor den relevanta noteringen g5 den dér investerarens
instrument  skulle ha kunnat omséattas omedelbart, utan att utvéaxling

behover ske exempelvis fran depabevis till det egentliga instrumentet.
78
Artikel 4.1, 8.2.

Enligt ICS-direktivet — galler att erséttning skall betalas ypp till en grans pa
lagst 20 000 gcy. Samma grans géller enligt det direktiv g ligger bakom
lagen om insattningsgaranti.  Grénsen for insattningsgarantin sattes till
250 000 kronor och ggmma foreslds galla for investerarskyddet. — Gréansen
géller for alla slags krav gom omfattas 5, investerarskyddet och skall &ven

tacka ranta i forekommande fall.

Om flera personer agerar genom en iUnidisk  person som 4ar édgare ftill
instrumenten,  &r det denna ggmp utgor investeraren. Om det emellrtid  &r

friga ogm sadant fall gy gemensam investering gom kan bli aktuellt genom

8 § behandlas &garna 5y for sig.

8 8

Artikel 8.2 och 8.3

| den man det finns forutsatiningar att utreda att investeraren agerat pa

n&gon gnnans Vvagnar och darfér inte &r det egentlige investeraren skall

detta ligga till grund for bedémningen g, erséttningsfrdgan. Under denna
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situation ryms aven det fallet att flera personer & delaktiga i en gemensam
investerare. Detta medfér bland annat att varje egentlig investerare far till-

godorékna sig ett maximibelopp.
98
Artikel 6

Om ett institut utesluts frén investerarskyddet skall de investerare gom en
géng anlitat institutet alltjamt kunna forlita sig p& det skydd gom géllde nar
institutet  foérst anlitades. Om investeraren efter den tidpunkt d& institutet
utesldts  anfortror nya tillgdngar i institutets vard eller férvaltning  skall
skyddet emellertid inte omfatta dessa. Bestammelsen syftar il att
investeraren med bibehéllet fortroende for skyddet skall kunna avveckla
sitt forhdllande till institutet i den takt gom féranleds 4, avvecklingen 5y
verksamheten totalt sett. Frdgan o institutets mojligheter att dverhuvud-
taget fortsatta sin verksamhet efter uteslutningen félier reglerna o
tillstdnd  att driva véardepappersrorelse. Forevarande paragraf innebér

endast att skyddet bestar under den perioden.

Efter hand gom institutets &taganden har reglerats med investeraren
avvecklas ocksd investerarskyddet. Investerarskyddet kan aktualiseras om
institutet under denna period forsatts i konkurs, exempelvis under ett
pagaende likvidationsforfarande.

Undantag frdn investerurskyddet

10 §

Artiklarna 2.3 och 8.3 tredje stycket samt ingressen punkterna 7 och 9.

Bestammelsen innebar att magn utnyttiar den mdéjlighet medlemslanderna

har enligt ICS-direktivet att nationell nivd bestdmma gransdragningen
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mellan insattningsgarantin ~ och investerarskyddet. Gransdragningen foreslas
ske s& sétt att krav gom avser likvida medel och gom riktas mot ett och
samma institut  skall behandlas inom ett och sgmma skyddssystem, antingen
investerarskyddet eller insattningsgarantin.  Om institutet &r g bank, och
darmed har tillstdnd att ta emot inlaning, eller &r ett vardepappersbolag
som far ta emot kunders medel konto skall krav likvida medel
overlag hanteras 4y inséattningsgarantin. | 6vriga fall kommer kraven att

behandlas g, investerarskyddet.

Bestammelsen innehdller ocksd den betydelsefulla  avgransningen  mot
vardepappersfonder och individuellt  pensionssparande. Tillgdngar  gom
ing&r i s&dant sparande omfattas inte g, skyddet. Det kan inte uteslutas att
tilgdngar gom hanteras 5y ett institut och gom skall placeras i dessa
sparforrner kan omfattas. Det handlar dd o tillgngar gom &nnu inte ingdr
i sparformen. Som exempel kan nadmnas det fallet att gp likvid frdn op
vardepappersforsaljning skall placeras i gp vardepappersfond men dessfor-
innan blandas ggmman Med institutets tillgdngar och vid gp i det skedet in-
traffad konkurs inte kan &terfds under aberopande gy separationsratt. Aven
nar gn fondandel &r forvaltarregistrerad kan gn ersattningssituation

uppkomma, eftersom andelen i sig utgor ett finansiellt instrument.
11 §
Artikel 4.2jamte  bilaga

Enligt direktivet ges mojlighet att undanta hela kategorier 4, investerare.
Syftet &r att uppratthdlla att investerarskyddets huvudsakliga tillampnings-

omréde skall g5 for de mindre investerarna.

Det bér noteras att Uundantagshestammelsen i lagférslaget endast reglerar
vilka gom i en €rsattningssituation ~ ar ersattningsberéttigade.  Vilka rutiner

detta foranleder i investerarskyddsféretaget regleras inte gy lagen. Det gér
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darfor inte att forutse hur nar sammansattningen gy ett visst instituts

investerare  kommer att avspegla sig i férdelningen 5, avgifterna.

Svenska instituts filialer utomlands

12§
Artikel 7.1
Bestammelsen stadgar, i enlighet med ICS-direktivet, att ett svenskt

instituts ~ anslutning till investerarskyddet har i landet skall omfatta &ven
investerare gom anlitar institutets filialer i andra EES-lander. Som anforts
i avsnitt Xx. 6.2 gy svenska filialer i utlandet foreslds hér galla att
svenska institut med filialer utanfér EES inte kan fa ett investerarskydd

inom denna lags tillampningsomrdde  for filialverksamheten. Man boér dock
notera att en Och sgmme investerare kan ha anlitat sdval g filial gom dess
huvudverksamhet i institutets hemland, tex. om en person flyttar mellan
olika lander. | dessa fall far allt efter omstindigheterna en uppdelning ske
beroende pé vad gom kan ygrg hanforligt till den gpq eller andra verksam-

heten.

Utlandska  foretags filialer i Sverige
138

Artikel 7.1

Enligt direktivet skall gp filial fran ett annat EES-land ha ratt att komplet-
tera Sitt investerarskydd frdn hemlandet, ., detta & mindre férméanligt i
friga om nivd eller omfattning &n det svenska skyddet. Syftet ar att
olikheter i de olika landernas investerarskydd inte skall kunna utnyttjas i
konkurrensen  mellan institut eller filialer fran olika lander. 1 14 § anges

narmare o innebdrden 4, kompletteringskyddet.
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Har klargérs betydelsen 5, kompletteringsskyddet, dvs. att det utgdr ett
skydd for det utrymme som finns mellan ett mindre férmanligt hemlands-
skydd for filialen ypp till den nivd gom skulle géllt vid anslutning till det
svenska skyddet. Nar man skall jamfora tv& system skall man se P& utfallet
i det konkreta fallet. Tv& system kan ygra Olika varandra sd att det gpg ar
mera formanligt i ett avseende medan det andra &r battre i ett annat
avseende. Det féreslds darfor inte ingd ndgon provning gy hur systemen
fornaller sig till varandra. detta betyder att man inte kommer att kunna
neka gp utldndsk filial kompletteringsskydd under anférande gy att
hemlandsskyddet inte &r samre. N&r det galler anslutningen kommer det
i stallet att vara upp till filialen att gora sin bedémning 5y om det ar vart
avgiften att ansluta sig till kompletteringsskyddet. Det far forutsattas att

avgiften satts i forhdllande till att det &r frdga om ett kompletteringsskydd.
Utbetalning gy ersattning

14 §

Artikel 12

Paragrafen anger att investerarskyddstoretaget — som juridisk  person bar
ansvaret mot investerarna. Ansvaret for ett intraffat ersattningsfall — kan
darfor inte ytan vidare overgd pd ett nytt investerarskyddsforetag, om det
skulle bli aktuellt med ett byte.

15 §

Artikel 9.1

Investerarskyddsforetaget har ansvaret for informationen till investerarna

vid gn konkurs. Utformningen 5, informationen  bor i forsta hand

bestimmas gy investerarskyddsforetaget. Finansinspektionen foreslas



210 Forfallningskommenlar SOU 1997:125

emellertid  ocksa mojlighet  enligt 38 § att utfarda foreskrifter | detta

avseende.
168
Artikel 9.1

Paragrafen behandlar ¢, regel gon, stéller krav pa investeraren gt fram-
stalla sitt krav inom ett ar frdn konkursen. Det far forutsattas att in-
formationen  enligt 15 § kommer att utfardas i nara anslutning  till  att
konkursen intréffat.  Tidfristen Ar ocksd s& val tilltagen att det finns ett
visst utrymme for avvikelser i det enskilda fallet, ytan att investerarna kan

anses lida négon skada 5, det.

Om det varit objektivt sett omgjligt for investeraren gt gora sin begaran
inom fristen, skall gn begéran inte awisas 5, den anledningen. Vad som
utgor tillrackliga  omstandigheter i detta avseende far avgéras i till-
ampningen mot bakgrund 4, liknande situationer p& andra omraden. Man
far dock stalla krav investeraren att hantera sina affarer med beaktande

av hinder gom gar att forutse.
178

Konkursforvaltaren alaggs inte n&got utredningsansvar for forhallanden
som géller de olika investeramas krav utéver vad gom behovs for sjilva
boutredningen. | den man det behdvs o, sérskild utredning utéver vad som
sker i konkursérendet Jvilar detta investerarskyddsforetaget. Det kan galla
forhallanden o ar gy intresse specifikt  for tillampningen av reglerna i
investerarskyddsarendet  eller réttsliga fragor av annat slag. Forvaltaren ar
dock skyldig att bistd investerarskyddsféretaget i dess utredning genom att
tillhandahalla  uppgifter ~ goy, efterfrdgas och oy 4ar tillgangliga  for
forvaltaren.  Det kan inte uteslutas att forvaltaren i vissa fall kommer

delta i ett begrénsat matt ,, eftersokning av Ssadana uppgifter. Samman-
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stalliningar,  utrékningar eller liknande bearbetning 5 tillgangligt material

4r forvaltaren dock inte skyldig att medverka till.
18 §
Artikel 13

Bestammelserna oy rattsligt forfarande innebdr att ett ersattningsarende
kan prévas gy Insattningsgarantinanmden. Namnden kan ocksd f& prova

om en fordréjning  éver sex manader gy ett ersdttningsbeslut &r acceptabel.
19 8

Beslut 4, [nsattningsgarantinamnden far verkstéllas enligt utsoknings-
balkens bestammelser. Beslutet far éverklagas till allman forvaltningsdoms-
tol, dvs. i forsta hand lansratt. Bestammelserna op det rattsliga prov-
ningen &r utformade for att ansluta till vad gom géller inom insattnings-

garantin.

20 §

Artikel 9.2

Direktivets  artikel rérande fristen for utbetalning utgdr inte frdn gpn absolut
tidpunkt ytan frAn det dgonblick d& det berattigade i kravet och ett belopp
har faststallts. Beroende hur lang tid det tar att utreda ett krav kan
utbetalningsfristen  raknat frAn konkursdagen bli olika lang. | och med att
investerarskyddsforetaget  avgett ett stallningstagande till investerarens krav
borjar emellertid  tremanadersfristen att lopa. Fristen torde normalt
inymma  atgarder for att verkstalla  utbetalningarna, utdver det rent
administrativa  forfarandet  sddana &tgarder gom Syftar till att Oka den
omedelbara likviditeten, klara yt forhdllandena med bakomliggande

forsakringsgivare  och liknande. For sddana atgérder torde fristen normalt



212

Farfallningsko/nznenlar SOU 1997:125

sett vara val tilltagen. Utrymmet for att forlanga fristen bor darfor grq

ytterst begransat.

218
Bestammelsen har utformats efter forebild i 18 § lagen om inséttnings-
garanti och 34 § lénegarantilagen  1992:497. Eftergiften 5, aterbe-

talningsskyldighet ~ kan 5yge antingen aterbetalningsskyldigheten som Sédan
eller tex. skyldigheten gatt betala ranta p& kapitalbeloppet. Det bor
overlamnas &t rattstillampningen att avgora vad ggom boOr krévas for
sarskilda skal. Allmént sett bér dock ringa belopp i hdgre utstrackning
kunna efterges, oy inte omstandigheterna &r férsvarande eller det annars
skulle \5rg Stétande oy, betalningsmottagaren undgér atebetalningsskyldig-

het.

Tillstdnd

228

Med investerarskydd yses sadan verksamhet gom, regleras i denna lag.
Innebdrden  &r saledes att ett tillstdnd till  verksamheten kvalificerar

foretaget oy, investerarskyddsforetag.

Om tillstindet till verksamheten &terkallas innebar det darfor inte nod-
vandigtvis  att verksamheten méaste upphdra. Det skydd féretaget erbjuder
kan emellertid inte darefter &beropas till stéd for institutets tillstdnd att
driva vardepappersrorelse. Det kan dock fbrutséttas att fundamentala
andringar maste ske i bolagsordning, stadgar eller andra foér verksamheten
grundldgggande dokument. Notera ocks& att vissa 6vergdngsregler galler for
skyddets giltighetnéar investerarskyddsverksamheten  upphér. Vid tillstands-
givningen skall sarskilt provas formagan att tillhandahélla det ekonomiska
skyddet och att organisationen ar anpassad for ait kunna administrera

investerarskyddet.  Om Finansinspektionen  skulle ha mer &n en ansékan att
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ta stéallning till bor det alternativ véljas gom har bast forutsattningar  att

driva investerarskyddet.

Mojligheten  for Finansinspektionen  att aterkalla ett tillstind fér antas
komma att aktualiseras ytterst séllan. Situationen torde mera vara av
teoretisk art. Det méaste emellertid finnas forberett mojligheten att hantera

&ven gn sadan situation.

A ena Sidan foreligger ett intresse zy att verksamheten drivs pd basta satt.
A andra sidan ligger det ett intresse i att investerarskyddet drivs under
stabila former och p& lang sikt. Dessa b&da intressen delas g, marknaden,
Finansinspektionen och inte minst investerarna. Samtliga berérda har
sdledes ett gemensam INtresse av en rimlig avvagning. Det torde darfor
komma att bli avgorande inte bara hur allvarliga anmarkningama &r mot
det befintliga investerarskyddsforetaget ~ och vilka alternativ gom finns, utan
aven mojligheterna il g 6vergang till ett nytt investerarskydd.  Skulle det
inte finnas forutsattningar  att driva investerarskyddet i privat regi far staten

dvervaga att Overta ansvaret, antingen med eller utan lagéndringar.

23 §

Paragrafen gnger att det i ett tillstndsarende  skall geg in en Plan for
verksamheten.  Planens innehdll har angetts i allmanna termer. Fionansin-
spektionen  foreslds enligt 36 § lamna narmare foreskrifter gy in-

nehallet.
Tillsyn
24 §
Forutom  Finansinspektionens tilsyn  over investerarskyddsforetaget,

framgdr 5, bestammelsen att foretaget har gn allméan informationsskyl-

dighet gentemot Finansinspektionen. Tillsynen gyser haturligt nog framfor-
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allt de aspekter gy investerarskyddet ¢, ligger till grund for tillstand-
sprovningen.  Det behdvs inte gn lika omfattande tillsyn over investerar-
skyddet gom Over ett institut ooy i hogre grad vander sig direkt mot
allmanheten.  Stora delar gy verksamheten i foretaget &r av direkt betydelse
framst i forhallandet till instituten marknaden. Informationsskyldigheten

kan komma till uttryck dels i generella riktlinjer med stod av 36 8§ dels

i en begédran i ett konkret fall.
258

Om investerarskyddsforetaget  5yser att &ndra ndgon del g, det som legat
til grund for ftillstindet, exempelvis i sin organisation, skall Finansin-
spektionen underrédttas 5, det. Darmed far inspektionen  mojlighet  att
prova vad andringen innebar for tillstindet. Verkstélligheten  kan besta i en
registreringsdtgard, o, rattshandling mot en avtalspart eller o liknande

atgard.
InvesterarskyddsforetagetSamnet
26 §

Ur flera aspekter, inte minst det foérhallandet att det endast skall finnas ett
investerarskydd, ar det g, storsta vikt att ge till att villkoren  for an-
slutningen till investerarskyddet och skyddets utformning i 6vrigt inte far
negativa konsekvenser for konkurrensen. En av de frdgor o det ligger
sarskilt néara till hands att granska ; denna aspekt &r fordelningen av av-

gifterna  mellan de olika instituten. Se narmare i kommentaren till 31
27 §
Frdgan om vad gom utgér gp tillfredsstallande  finansiering  skall ing& i

tillstandsgivningen. Fragan maste emellertid bevakas mer eller mindre

kontinuerligt. Forandringar i marknadsvardena som Kan antas vara av
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n&gorlunda langsiktigt slag bor beaktas, liksom férandringar i marknads-
strukturen och erfarenheterna 4y investerarskyddet, s&vél inom gom utom

landet.

Betalningsberedskapen  hanfor sig till likviditeten, dvs. hur investerarskyd-
dets medel har placerats. Inspektionen far har bevaka att foretaget tagit
rimlig hansyn till behovet 5, att pa kort sikt kunna hantera mindre

ersattningsfall.
288

Overskottet i investerarskyddet  utgors 5y skillnaden mellan & gpg sidan
arets inbetalda avgifter och avkastning p& kapitalet och & andra sidan &rets
kostnader i form g, erséttningar till investerare, avgifter till Insattnings-
garantinamnden och Finansinspektionen  samt administrations- och forvalt-
ningskostnader. Overskottet  gkall stanna kvar i verksamheten och anvandas
for att bygga pé det ggngy kapitalet. Detta galler oavsett om den finansiella
stallningen &r battre an vad féretagets finansieringsplaner  innehdller.  Det
foreligger inget hinder mot att det finns reglerat t.ex. i bolagsordningen
hur 6verskottet skall anvandas, s& lange Overskottet bidrar till finans-
ieringen 5, investerarskyddet. Overskottet kan darfor bland annat anvandas

till att sanka avgifterna under kommande é&r.
29 §

Bestammelsen &r foranledd 5, den séarstélining gom kommer att intas gy
det foretag gom far tillstdind att driva det samlande investerarskyddet.

Foretagets position kan gepnom denna bestimmelse inte utnyttjas for att pa
ojamlika  villkor  driva gnnan Verksamhet.  Begransningen galler aven
tilhandahallande 5, ett kompletterande investerarskydd utovar vad lagen

innehaller.
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30 §
Artikel  10.1

Under normala forhallanden A&ligger det varje institut git informera  sina
investerare ., investerarskyddet. Informationen  far anpassas efter for-
hallandena i olika situationer. Normalt sett bOr det g tillrackligt gyt
investerarma  pa olika satt uppmarksammas  pa att investerarskyddet  finns.
Darutéver far det 4ngeg tillfredsstallande om hérmare information finns |att
tillgangligi ~ form 4, folder eller liknande. Det fir forutsittas att personalen
ar val insatt i investerarskyddet och kan besvara direkta frAgor korrekt.
Nar ett nytt kundforhdllande upprattas med g, investerare bor denne
sarskilt uppméarksammas  p& skyddet. Finansinspektionen foreslas

mojlighet  att utforma narmare foreskrifter i frigan enligt 36 § 3.
Avgifter

318

Ingressen punkt 23

Avgiftemas  uttag kan ha stor betydelse for konkurrensforhallandena mellan
olika kategorier 5 institut. Denna frga foreslds darfor bli formal  for

sarskild reglering.

Det ligger nara till hands att forsoka fordela avgifterna  efter riskerna i yart
och ett gy instituten. Detta forutsatter emellertid att det gar att hitta en
eller ett par faktorer gom kan utgéra grund for o, s&dan férdelning. Det
finns inga historiska uppgifter goy leder fram till syaret pa fragan vad gom
paverkar riskerna. | et institut dar rutiner eller de ekonomiska  for-
hallandena redan kommit en aventyrlig vég later detta sig goras. Att
mera generellt och Ilangsikiigt gora o s&dan fordelning ar dock inte

mojligt. Det kan inte med fog pastas att en Viss inriktning . ett instituts
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verksamhet eller att vissa nyckeltal skulle yarg ett tjianliga instrument for
att utvisa vilka institut gom innebar risker for investerarskyddet.  Har
foreslds i stillet att avgifterna skall bestammas efter omfattningen gy vart
och ett instituts verksamhet. Det gom &r gy intresse ar d& den verksam-

heten gom har betydelse for investerarskyddet.
32-33 §

Enligt ICS-direktivet skall kostnaderna for investerarskyddet  belasta
marknaden. Detta bor ske betrdffande Finansinspektionens kostnader enligt

sjalvkostnadsprincipen.

Enligt forslaget skall ggmma Princip gélla forfarandet infor Insattnings-
garantinamnden.  Avgiften bér ticka samtliga kostnader, s& att den delen
av Ndmndens arbete blir sjélvbarande och inte belastar den Gvriga verksam-
heten. Daremot gyses inte att investerarskyddsforetaget skall alaggas

betalningsskyldighet for investerarens kostnader i arendet.
Uteslutning gy institut

348

Artikel 5

Bestammelsen ar utformad efter det forfarande gsom anges | direktivet.  For
att genomfora gp uteslutning fordras formellt  sett samtycke frdn Finansin-
spektionen. For att inspektionen skall underldta att lamna sédant samtycke
bor det dock antingen yara fréga om ett tillfalligt anstand eller yara s& att
en annan losning 4, problemen kan uppnés under inspektionens med-

verkan.
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35§

Investerarskyddet  bestar trots att investerarskyddsforetaget upphér med sin
verksamhet.  Att skyddet bestér innebar att investerarna skall &tnjuta skydd
i en konkurs gom intraffar efter att verksamheten upphért. Darmed kan
sagas att vissa fundamentala funktioner maste upprétthallas, aven gmp
foretaget &ar under avveckling. For upprétthdllande 5, dessa funktioner

galler bestammelsen i andra stycket.

Det féreslas inte négon konfiskationsméjlighet mot foretagets férmodgenhet
for det fall att verskamheten 5y, ndgon anledning skulle upphora. D&aremot
har Finansinspektionen  gepom denna bestammelse mojlighet att tillfalligt

“frysa” ftillgdngarna frdn exempelvis utdelning till &garna. Denna mojlighet
utgor en Vviss patryckning  for att fa till stdnd en ny losning for investe-
rarskyddet. Om ett nytt investerarskydd kan komma till stdnd foreligger
dock inget hinder mot ep utdelning 5y, det forsta investerarskyddsforetagets

tillgangar. Detta galler &ven gy det nya investerarskyddsforetaget i
vasentliga delar skall finansieras genom att en forsakring tecknas, allt
under forutsattning att den pyg finansieringen i sig bedoms ftillfredsstallan-

de.

Bemyndiganden

368

Finansinspektionen far enligt lagforslaget befogenhet att utfarda fore-
skrifter oy bland apnat utformningen av informationen. | sadana
foreskrifter  far vidare beaktas vad gom ségs om informationen i direktivet,

exempelvis val g, sprak.

Punkterna |-3 har behandlats i det tidigare. Punkt 4 gyger att ge Finansin-

spektionen mojlighet  att lamna foreskrifter  for det internationella sam-
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arbetet. I den man det dr méjligt bor investerarskyddsforetaget kunna fora

den dialog med andra linders system som behdvs.
Sekretess
37§

De funktiondrer som verkar i investerarskyddsforetaget lyder under
sekretess enligt denna bestimmelse. Sekretessen enligt bestimmelsen
skyddar enskilda investerare. Forhallandet till exempelvis instituten far
regleras av de avtal som kommer att ligga till grund for institutens
anslutning.
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10 Genomférande och Kkostnads-

konsekvenser

Ikrafttradande

Medlemslandema  skall senast arton Manader efter ICS-direktivets  ikrafttra-
dande ha satt i kraft de lagar och andra forfattningar gom &r nédvéndiga
for att folia direktivet. Eftersom direktivet tradde i kraft gamma dag som
det offentliggjordesi Europeiska gemenskapernas officiella tidning, vilket
skedde den 26 mgrs 1997, skall den foreslagna lagen om investerarskydd
trada i kraft senast den 26 september 1998. Har foreslds att lagen skall

trada i kraft den | september 1998.

For att ett system for investerarskydd skall kunna verka kravs ett
omfattande forberedande arbete, bland annat nar det galler att bilda ett
investerarskyddsforetag ~ och att forhandla fram de avtal gom behdvs for att
ordna finansieringen. En hel del forberedande arbete torde emellertid
kunna utforas under den fortsatta beredningen 4y lagstiftningsarendet.

Eftersom det ligger i bland annat marknaden intresse att systemet kan
borja verka utsatt tid bor foretradare déarifrdn  kunna utfora sddant
arbete, antingen inom ramen fOr befintliga organisationer eller gepom att
nya, eventuellt tillfalliga, sidana bildas for &andamalet. Lagstiftnings-

arendet kan forvantas ygra fardigbehandlat i riksdagen under gepgre delen

ay Varsessionen 1998.

Fran den | september aterstir drygt tre veckor fram till den 26 september,

dvs. den dag gom enligt direktivet skall yara senaste dag for ikrafttradan-
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de. Det skulle sdledes finnas ytrymme for att lata g del 5y de avslutande
momenten Vidtas under den tiden. Det forefaller dock inte nddvandigt att
hela den tiden skulle behdva utnyttias. De avgérande delarana g, férbe-
redelserna torde dessutom kunna utforas dessférinnan. Det bedéms darfor

inte nodvandigt med sarskilda 6vergangsregler.

Finansinspektionens  och Insattningsgarantindamndens  arbete ayges bli helt
avgiftsfinansierat. ~ Sadant arbete ,,, forberedande art som behdver utféras
inom inspektionen bér belasta de kostnader go skall tackas g, avgifterna
frdn investerarskyddstéretaget, oavsett om arbetet nedlagts innan detta
foretag &r formellt ytsett. For forvaltningsdomstolama kommer investerar-
skyddet att innebara ett visst merarbete under perioder d& ersattningsfall

intraffar.  Utslaget langre sikt torde detta arbete dock en Ytterst be-
gransad omfattning.  Investerarskyddet bor darfér inte komma att paverka

anslagen for domstolama.

For samhallet i stort, sérskilt de delar goy har samband med vérdepap-
persmarknaden,  bor investerarskyddet s&som ett gy instrumenten  for en
Okad konkurrens, kunna leda till minskade kostnader i handeln med

vardepapper.
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Kommittédirektiv o

ga
Utredning  om system for ersattning il Dir.  1996:63
investerare

Beslut vid regeringssammantrade den 22 augusti 1996

Sammanfattning av uppdraget

En sarskild utredare fillkallas for gt utreda hur ett svenskt system for
ersattning till investerare bor utformas.

Utredaren skall
_ med utgéngspunkt i forslaget till EG-direktiv om system for erséttning
till investerare ¢verviga och lamna forslag till ett svenskt sadant system
foretradesvis  anordnat i privat regi,

analysera och tg stéllning till gransdragningen mellan ett system for
erséttning till investerare och den nyligen inférda insattningsgarantin,
_analysera och foresld metoder fér finansiering ay ersattningssystemet,
och

lamna forslag till den lagreglering gom behdvs.

Utredarens arbete skall grg slutfort fore utgdngen 5, maj 1997.

Bakgrund

Harmonisering inom EU gy system for erséttning till investerare

Genom radets direktiv  93/22/EEG 5y den 10 maj 1993 .y, investerings-
tianster inom vardepappersomradet infordes den | januari 1996 for vérde-
pappersforetag systemet med hemlandsauktorisation  och hemlandstillsyn
som 9grund for ratten att bedriva verksamhet och tillhandahélla tjanster
inom hela EES-omr&det. Det huvudsakliga syftet med direktivet zr att
fullborda  och sakerstélla att den inre marknaden fér investeringstjanster
fungerar.  Enligt direktivet artikel 12 skall féretag som tillhandahaller
investeringstjanster i forvag upplysa de investerare gon, foretaget gor
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affarer med om vilken ersattningsfond eller motsvarande skydd som galler
for de avsedda affirema och vilken erséttning gom kan erhéllas |, sadana
arrangemang. Om  ersattningsskydd saknas, skall investeraren i stallet upp-
lysas op detta. 1direktivet sags att EG-kommissionen  skall lagga fram
forslag om harmonisering 5y ersattningssystem o, tacker vérdepappers-
foretags  affarer och att rddet kommer gt fatta beslut pa grundval
kommissionens  forslag.

av

Avsikten ygr att harmoniserade ersattningssystem skulle féreligga sam-
tidigt med att investeringstjanstedirektivet tradde i kraft. S& har emellertid
inte blivit fallet. Under hosten 1993 lade kommissionen fram ett forsta
forslag till direktiv oy system for erséttning till investerare, KOM93
381. Detta har gepare ersatts med ett delvis &ndrat férslag, KOM94 585.
Forslaget beskrivs narmare i féljande avsnitt.

System for ersattning till investerare

Direktivet om system for erséttning till investerare skall beslutas i enlig-
het med den beslutsprocedur g, anges | artikel 189 b i Romftrdraget,
dvs. gemensamt gy radet och Europaparlamentet. R&det antog i oktober
1995 en gemensam Stdndpunkt betraffande direktivférslaget. Denna har
delgetts Europaparlamentet fér o andra lasning. Europaparlamentet har
vid sin session i mars 1996 beslutat o ett yitrande gomy innehéller férslag
till  andringar 5y direktivforslaget atta punkter. Ett direktiv forvantas
bli beslutat 5y radet under 1996.

Enligt direktivforslaget skall medlemslanderna ha inforlivat  direktivet
med sina resp. rattsordningar senast arton manader efter det gt direktivet
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas officiella tidning EGT.

Direktivforslaget ar inom vardepappersomradet en Mmotsvarighet till
Europaparlamentets och rédets direktiv 94/19/EG L, den 30 maj 1994 om
system for garanti 5, inséttningar. Detta direktiv har per den 1januari
1996 inforlivats med svensk lagstiftning genom lagen 1995:1571 om
insattningsgaranti prop. 1995/96:60, bet. 1995/96zNU7, rskr. 1995/96:83.

1flertalet lander med utvecklade finansiella system finns garantisystem
for insattningar gom finansieras 4, instituten sjélva och gom garanterar att
insattningar-ha gr sakra i handelse 4y att en bank inte skulle kunna fullgéra
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sina betalningsskyldigheter. | vissa lander finns mer &n ett system vilket
i allménhet innebdr att olika kategorier g5, banker har separata system.

Med nagra fa undantag finns det i andra EU-lander &ven etablerade
system fOr ersattning till investerare. Sverige saknar emellertid i dag ett
sadant system.

Direktivforslaget om system for ersattning till investerare innehaller
minirniregler  for nationella system for kompensation till investerare i de
fall det konstaterats att ett foretag gom tillhandahaller  investeringstjanster
pd grund 4, sin finansiella situation inte &r i stdnd att betala tillbaka
pengar €ller aterlamna finansiella instrument gqp tillhor investerare och
som foretaget handhar for investerares rakning. Forslaget foreskriver —att
minst ett sddant obligatoriskt system skall finnas i varje land. Syftet med
direktivet &r att tillférsakra  mindre investerare, inkl. sma och medelstora
foretag, ett minimiskydd i namnda fall. Bland annat institutionella
investerare, tex. kreditinstitut,  forsakringsbolag och fonder, far undantas
helt eller delvis frdn skyddet. Véardepappersféretag och kreditinstitut  gom
tilhandahaller  investeringstjanster  skall ygrg anslutna till ett ersattnings-
system. Detta skall yara en forutséttning for att kunna f& auktorisation — att
tillhandahalla  investeringstjanster.

Systemet skall med kontanta medel ersatta kunder till foretag gom till-
handahdller investeringstjanster i de fall gom angetts oyan. Skyddet skall
uppgd till minst 20 000 g¢y per investerare och omfatta investerares
samlade krav mot ett foretag oberoende g, antal konton. Direktivforslaget
ger Mojlighet  att forena skyddet med ep sjélvrisk  som far uppga till hogst
IO procent gy det for gp investerare bestamda ersattningsbeloppets — storlek.
Systemet skall kunna betala yt erséttning med anledning 4y investerares
krav inom tre manader fran det att det berattigade i kravet och belopp
faststéllts. Mojligheter  finns att forlanga fristen.

Systemet skall finansieras 5, de anslutna vardepappersforetagen och
Icreditinstituten. Om ett foretag inte uppfyller sina skyldigheter gq, med-
lem i systemet, kan foretaget ytterst uteslutas \r systemet. Detta skall i sin
tur medfora att foretaget mister sin auktorisation att tillhandahalla investe-
ringstjanster. Om féretagets auktorisation aterkallas, skall ersattningssyste-
met ge investerarna fortsatt skydd fér s&dana investeringstjanster
forts fram till tidpunkten for aterkallelsen.

De nationella ersattningssystemen skall omfatta &ven foretagens filial-
etableringar i andra medlemslander. En filial skall ocksd ha mdjlighet att

som ut-

8 17-1194
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ansluta sig kompletteringsvis  till et ersattningssystem i vardlandet som
erbjuder ett béattre skydd &n det gy finns i hemlandet. Filialer till varde-
pappersforetag i tredje land maste for att f& driva verksamhet i ett med-
lemsland antingen ha ett likvardigt skydd i sitt hemland eller ansluta sig
till systemet i vardlandet.

Direktivforslaget innehéller ett tidsbegransat forbud mot export ay
nationella ersattningssystem. Bestammelsen innebar gt ett land inte far ge
investerare hos g, filial i ett annat EES-land ett béattre skydd #n vad det
vérdlandets system kan erbjuda.

Direktivforslaget innehdller endast grundlaggande bestammelser om
systemets huvudkomponenter,  bl.a. vad galler vilka ansprék gy skall
tackas gy systemet, ersattningsnivan, fonnema for framstallande ,, krav
och erhdllande 4y ersattning samt behandlingen 5, filialer till utlandska
foretag. Medlemslandema far ha nationella system som ger hogre
ersattning &n direktivets  miniminiva.

System for garanti for insattningar

Europaparlamentet ~ och r&det har den 30 maj 1994 antagit ett direktiv
94/ 19/EG m system for garanti for insattningar. | direktivet anges att
syftet med att inféra garantisystem ar att skydda insattamas medel hos ett
kreditinstitut  vid finansiella kriser. Utover det primara syftet kan garanti-
systemet &ven sigas ha ep viss stabilitetsbevarande  funktion. Varje med-
lemsland skall gg till att ett eller fiera obligatoriska garantisystem inférs
i landet.

Direktivet anger inte hur garantisystemet skall administreras eller hur
det skall finansieras annat an att berdrda kreditinstitut skall gyara for
kostnadema. Direktivet innehaller endast minimiregler och det star varje
medlemsland fritt att t.ex. ha ett garantisystem ggm ar mer Oomfattande &n
vad direktivet foreskriver.

Den svenska inséttningsgarantin = gy, sdsom systemet utformats i lagen
om insattningsgaranti, i linje med direktivets minimiregler i huvudsak in-
riktad mot ett renodlat konsumentskydd. Systemet drivs i offentlig regi.

Det svenska garantisystemet omfattar till sin huvuddel inséattningar
konto i bank. Som ersattning kan utbetalas hdgst 250 000 kronor per in-
séttare och bank. Garantisystemet far endast tas i ansprék nar gn domstol
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forsatt e bank i konkurs eller d& gp behorig utlandsk myndighet forklarat
att insattningarna i en bank, yars filial anslutit sig till det svenska garanti-
systemet, ar indisponibla.  Ersattning skall betalas ut till berérda inséattare
senast inom tre manader fran dagen for konkursbeslutet eller forklaringen.

Garantisystemet omfattar ocksa insattningar gom finns konto hos
s8dana vardepappersforetag gom med Finansinspektionens tillstind  far ta
emot medel konto. Detta innebér att inte bara bankkunder ytan ocksa

kunder gom har gjort inséttningar hos vérdepappersholag eller utlandska
vardepappersforetag skall ha ratt till ersattning och att dven dessa foretag
skall betala avgift och drabbas g, sanktioner, 5, de inte uppfyller de
aligganden gom folier gy lagen om inséttningsgaranti.

Bankerna och berérda vérdepappersforetag gyarar fOr finansieringen
gy insattningsgarantin.  Instituten  belastas med avgifter gom &r relaterade
till institutens risktagande och garanterade insattningsbelopp.  Avgiftsmed-
len placeras pa konto i Riksgéaldskontoret.

Omfattningen 5, handeln med véardepapper

Som beskrivs gyan kommer ett system for ersattning till investerare enligt
det forvantade direktivet att omfatta de institut gom tillhandahdller  varde-
papperstjianster. | syfte att géra en Vviss beddémning 4y hur ett svenskt
system kan behdva dimensioneras geg hédr gn kortfattad beskrivning gy
den svenska vardepappersmarknaden vad géller dess finansiella fldden och
omfattning. Beskrivningen  tacker bade omfattningen g4y institutens inne-
hav gy vardepapper och det finansiella flodet, eftersom det &r for tidigt

att i detta skede géra ep grénsdragning vad géller investerarskyddets
fattning.

om-

Handeln med vardepapper har expanderat kraftigt under 1990-talet.
Tillvaxten har varit pataglig for alla slag gy finansiella instrument. Som
en indikation tillvaxten g5, aktiemarknaden kan namnas att den dagliga
aktieomséttningen p&d Stockholms Fondbérs i genomsnitt g 3 700
miljoner kronor vid borjan 5y &r 1996 jamfért med 374 miljoner kronor

1990. Handeln med réantebdrande papper har ocksd oOkat i omfattning.
Den genomsnittliga dagsomséttningen penning- och obligationsmark-
naden g 130 miljarder kronor vid slutet 5y 1995. Den utestdende
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stocken uppgick till | 938 miljarder kronor jamfért med | 293 miljarder
kronor &r 1990.

Hushéllens intresse for obligationer  gom en alternativ. sparform till
inséttning bankkonto har tilltagit kraftigt under de senaste aren. Det
nominella vardet g, den utestdende stocken 4, s.k. privatobligationer upp-
gick till 123 miljarder kronor vid bérjan 4, &r 1996. Hushdllens andel
var ca 100 miljarder kronor.

Systemet for erséttning till investerare ar aysett att tacka fall dar
institut  gom tillhandahdller  vardepapperstjianster inte #r i stand att betala
tilbaka  pengar eller &terlamna  finansiella  instrument som ftillnor
investerare. Enligt uppgifter gom inhdmtats fr&n Svenska Fondhandlare-
foreningen uppskattas antalet aktiva vardepappersdepder hos instituten )
banker och vardepappersbolag  till i storleksordningen 400 000. De
storsta kapitalforvaltama, vilka bestar 5, ndgra banker, har gver 100 000
aktiva depder vardera. Ett medelstort institut har ca 4 200 depder med ett
genomsnittligt  varde p& 200 000 kronor per depd. Med g hogsta ersitt-
ningsniva exempelvis 250 000 kronor per investerare kan den kostnad
som drabbar erséttningssystemet uppskattas till 840 miljoner kronor om
ett medelstort institut inte formar att uppfylla de finansiella forpliktelsema
gentemot sina kunder och kundens ratt att undanta egendomen fran andra
borgenarers ansprdk s.k. separationsratt ar satt yr spel. En forutsattning
for denna berékning ar att varje investerare inte har fler #n en depad hos
institutet.  Att systemet skulle traffas 5y en S8 stor kostnad som den gn-
givna vid ett fallisemang hos ett medelstort institut #r i och for sig ytterst
osannolikt.  Detta forutsatter namligen gatt institutets kunder genom
omfattande brottsliga forfaranden  berévats samtliga sina vardepapper.

Transaktioner med aktier och privata obligationer oy, &r noterade vid
Stockholms  Fondbors avvecklas i Vardepapperscentralens  kontobaserade
system. Nagra fysiska leveranser av aktierna eller obligationema  fore-
kommer inte. Registrering konto hos Vardepapperscentralen  far ske
av alla slag 4y finansiella instrument o, ar juridiskt  och tekniskt féren-
liga med registreringssystemet och aktiekontolagen. Vid &rsskiftet 1995/96
var antalet VP-konton drygt 3,3 milioner. En stor del 5, dessa konton
emellertid inaktiva, dvs. inga betydande transaktioner férekommer. Det
genomsnittliga  vardet per VP-konto 5 cq 900 000 kronor vid denna
tidpunkt. Vardepapperscentralen genomfor vardepappersaffarens  likvid-
dag ep utvaxling gy de instrument ¢4, &r bokforda pa konton i Centralens
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system. Utvaxling  mot likvida medel sker samtidigt i Riksbanken. Som
en illustration Vardepapperscentralens ~ aktieverksamhet kan namnas att
i genomsnitt 45 000 affarer registrerades dagligen vid borjan gy &r 1996.
Det genomsnittiga  likvidbeloppet  per transaktion motsvarade 100 000
kronor.

Den svenska penningmarknaden &r en Utpraglad marknad for stora
placerare. Antalet aktorer ar relativt begransat och enskilda handels-
transaktioner  ar i Storleksordningen 20-100 miljoner kronor. Antalet
konton for penningmarknadsinstrument —hos Vardepapperscentralen ypp.
gick vid boran gy & 1996 till ca 2 300. Det antal konton som kan
komma att omfattas gy ett system for ersattning till investerare uppskattas
til mellan | 000 och | 500.

En annan Petydande handel gom okat kraftigt under de senaste aren i
Sverige ar handeln med derivatinstrument. ~ Denna handel omfattar séval
standardiserade  gom icke-standardiserade instrument,  s.k. over-the-
counter-derivat ~ OTC-derivat. Handeln med standardiserade instrument
sdsom optioner, terminer och vissa typer av svappar clearas gy OM
Stockholm AB. Antalet omsatta kontrakt avseende standardiserade instru-
ment uppgick under &r 1995 till 32 milioner, yaray aktierelaterade instru-
ment Utgjorde 2/3. Den utestdende volymen p& dessa instrument yar 25
miljarder kronor och det genomsnittliga  vardet per kontrakt motsvarade
| 200 kronor. Handeln med icke-standardiserade instrument sker bilateralt
mellan kunden och Vvérdepappersinstitutet —och regleras genom sarskilda
avtal mellan parterna.

Investerares Sakrattsliga  skydd

Syftet med direktivforslaget  om system for ersattning till investerare &r
att kompensera investerare i de fall ett vardepappersinstitut grund gy
sin finansiella situation inte kan betala tillbaka pengar eller aterlamna
finansiella  instrument som tillnér  investeraren och gom handhas for
dennes rékning i samband med enp investeringstjanst.

Fragan om Vilket sakrattsligt skydd ep investerare som anfortror  vérde-
pappersinstitut penningmedel eller finansiella instrument har enligt svensk
lagstiftning ~ &r gy stor Vikt d& det galler att bedéma vilken betydelse det
forvantade  direktivet kan fa for svenska forhdllanden. Med sakréttsligt
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skydd gyses i detta sammanhang framfor allt rattsskyddet mot varde-
pappersinstitutets borgenarer. Den féljande beskrivningen o, gallande ratt
innehéller o, redogérelse for rattslaget i huvuddrag.

Vid kop eller forséljning g, 16s egendom, t.ex. vardepapper, #r huvud-
regeln i svensk ratt att det krdvs att egendomen @verlamnas till koparen
tradition for att den skall \4r5 skyddad mot ansprék fradn Gverlatarens
borgenérer.

Undantag frdn huvudregeln , tradition galler for s&dana fall dar
kopet registrerats visst satt, t.ex. enligt aktiekontolagen  1989:827. |
denna lag knyts de rattsverkningar gom traditionen innebar i stallet till
registreringen pd kontot. Vidare kan separationsratt havdas till egendom
som galdenaren innehar ytan att ha forvarvat &ganderatten till den, s&som
anfortrodd  egendom enligt lagen 1914245 , kommission.

Bestammelser oy har betydelse for investerares sakrattsliga skydd i
samband med g, vardepappersaffar finns, férutom i aktiekontolagen och
kommissionslagen, den i lagen 1936:8l om Skuldebrev, lagen
1944:181  om redovisningsmedel, konkurslagen 1987.672, utsoknings-
balken UB och lagen 1991:981 om Vvardepappersrorelse. Den sist-
namnda lagen ar 4y naringsrattslig  karaktar.

For ett vardepappersinstitut g5, driver vardepappersrorelse  enligt
1 kap. 3 § | lagen g, vérdepappersrorelse, dvs. handel med finansiella
instrument  for gnnans rékning i eget pnamn kommissionshandel, galler
bestammelserna g, handelskommission i kommissionslagen i den man
sarskilda bestammelser inte geg i vardepappersrorelselagen.  Kommissions-
lagen galler kop och forséljning 4, vérdepapper och gnnan 16s egendom.
En kommissionar  handlar for apnans rakning men i eget namn.

Att en kommissionar  skall félia bestimmelserna i kommissionslagen
innebar bla. att kommissiondren skall, dar inte gpnat foranleds av om-
standigheterna, hélla vardepapper gom kunden lamnat till honom for for-
salining eller gom inkopts for kundens rakning avskilda fr&n annat gods.
Bestammelserna  &r emellertid i detta avseende dispositva och kan yte-
slutas till folid 5y avtal eller praxis i vissa branscher.

Enligt kommissionslagen  6vergdr 4ganderatten till det gods ep
kommissionar  innehar for forsdlining frdn kunden direkt ftill tredie man
képaren.  Kunden har separationsratt till gods gom Gverlamnats for for-
saljning till dess att &ganderatten Gvergatt till tredje an eller kommissio-
naren sjalv intratt gy kopare. Motsvarande géller vid inkép; &ganderatten
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overgar direkt fran saljaren till kommissionarens huvudman. Kommissio-
naren ar skyldig att leverera antingen godset eller pengarna som erhallits
som betalning for godset.

Kundens kommittentens separationsratt  forutsatter forutom  att ett
verkligt kommissionsavtal  traffats ocks& att det hos kommissionaren gar
att identifiera  det gods gop Mottagits frdn kunden. En forutsattning for
att Separationsratt skall finnas betraffande egendom ggom inte kan identi-
fieras fungibel —egendom ar att egendomen faktiskt hallits avskild.

En kommissionar, gom fatt i uppdrag ay en Kund att képa eller salja
finansiella instrument, far _ till folid gy avtal, handelsbruk eller apnan
sedvénja _ sjalv trada som kopare eller séljare under forutsattning —att
han uttryckligen informerar kunden o detta. Om kommissiondren  trader
in pa detta satt har han samma Skyldigheter mot kunden gom vilken
kopare eller séljare gom helst. Detta innebar att kundens eventuella
separationsratt  upphor.

Kommissionslagskommittén ~ gom haft i uppdrag att gora en Gversyn
av bl.a. kommissionslagen _ har i ett delbetdankande Handelsagentur och
kommission ~SOU 1984:85 lamnat forslag till en ny 1ag om handels-
agentur Och kommission. | kommitténs slutbetankande Kommission och
dylikt SOU 1988:63 behandlas sakrattsliga fragor vid bl.a. kommission,
atertagandeforbehdll  och kommissionsholag. ~ Forslag till en ny 129 om
handelsagentur och kommission kommer att Sverlamnas till riksdagen
under varen 1997.

Separationsrétt tilkommer inte g kund gom vénder sig ftill ett institut
som handlar for egen rékning, dvs. som har tillstdnd enligt | kap. 3 § 3
lagen om Vvardepappersrorelse. Som exempel kan namnas foljande. Har
finansiella instrument lamnats éver till gy egenhandlare _ vanligen en s.k.
market maker _ och forséatts denne i konkurs innan kunden fatt yt sin
likvid for o uppgjord affar méste kunden bevaka sin fordran i konkursen.

Ett vardepappersbolag far gom ett led i rorelsen enligt 3 kap. 4 §
forsta stycket 3 lagen om Vvardepappersrorelse ta emot medel pa konto
med redovisningsskyldighet. Viardepappersbolag  &r enligt huvudregeln i
3 kap. 5 § forsta stycket sgmma lag skyldiga att genast avskilla och satta

medlen rakning i bankinstitut, dvs. bankkonto. Dessa kundmedel
skall alltsd hallas avskilda fran bolagets egna medel, vilket ar gy stor
betydelse foér kunderna i handelse 4, utmatning eller konkurs hos varde-
pappersholaget.
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Som beskrivits  qyan forutsatter separationsratten it den anfértrodda
egendomen kan identifieras. Har kommissiondren sammanblandat den med
Sin ggen egendom & utgdngspunkten den att kunden i vissa fall inte
langre har ndgon separationsrétt. | lagen om redovisningsmedel  regleras
emellertid ett par fall dér kunden har separationsratt trots att hans anfor-
trodda medel inte kontinuerligt hallits avskilda frdn sysslomannens fér-
mogenhet. Lagen om redovisningsmedel ¢ analogt tillamplig annan
fungibel egendom #n pengar.

Enligt lagen oy redovisningsmedel  kravs inte insattning p& bankrak-
ning for att separationsratt vid utmatning eller konkurs skall uppkomma.
Kunden fér sakrattsligt skydd o medlen ytan drojsmal  satts pa bank
eller pd annat satt hdlls avskilda. Aven om avskiljandet skett gongre har
kunden sakréttsligt skydd under forutsattning  att bolaget inte var
obestdnd nar medlen avskildes. Har g sammanblandning mellan kundens
och sysslomannens fonndgenhet gt r,y féreligger enligt redovisnings-
lagen separationsratt, oy belopp 4, aktuellt slag finns omedelbart till-
ganglig for att skiljas 4y och dréjsmal med avskiliandet inte foreligger.

I samband med o6vergangen fran ett system med aktiebrev till et
papperslost system & 1991 inférdes méjligheten  att fA aktier i avstam-
ningsbolag registrerade ett databaserat konto. De rattsverkningar som
tidigare gy forbundna med aktiebreven &r i stillet knutna till registre-
ringen konto hos Vardepappersoentralen enligt bestammelserna | aktie-
kontolagen. Med réattsverkan enligt aktiekontolagen kan #ven registreras
ensidiga skuldférbindelser  avsedda foér allman omséttning  och andra
finansiella instrument. Detta innebar att de finansiella instrumenten  endast
existerar gom en registrering pa ett databaserat konto. S&dana finansiella
instrument  kan darfér inte fysiskt Gverlamnas till o torvarvare.

Saval vardepappersbolag g, banker upptrader oy mellanhander
vardepappersmarknaden och séljer ibland sina egna vardepapper. For det
fall g investerare koper finansiella instrument direkt fr&n ett sadant
institut  finns i lagen om skuldebrev 22 § ett undantag frn kravet pa
besittningsoverforing gy skydd mot institutets borgenarer. Enligt denna
bestammelse far den goy koper ett lopande skuldebrev av ett varde-
pappersbolag eller gn bank skydd mot institutets borgenarer sven om
skuldebrevet lamnats kvar hos institutet for forvaring.

Vid utmatning och konkurs galler att endastgéldenérens egendom kan
tas i ansprék 5, hans borgenarer. En konkursforvaltare  skall férst bedsma
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vilken egendom gom ingdr i ett konkursbo och vilkken egendom gom pa
grund gy ett giltigt &ganderatisansprék  skall separeras och inte anvandas
for att tillgodse borgenarernas ansprak. Till ett konkursbo réaknas enligt
konkurslagen 3 kap. 3 § bl.a. all egendom gom tilhérde géldenaren néar
konkursbeslutet ~meddelades eller tillfaller honom under konkursen och
som &r sddan att den kan utmétas. Nagon sarskild presumtionsregel  for
den handelse de faktiska omstindigheterna ar oklara finns inte i konkurs-
lagen. | den mé&n den omtvistade egendomen finns hos konkursgéldenaren

far den allmanna presumtionen for besittarens &ganderatt tillampas. Finns
egendomen hos tredie man som Pastdr aganderdtt, presumeras denne i
stallet yara agare.

Vid utméatning galler enligt utsokningsbalken att endast galdenarens
egendom kan tas i ansprék 5y hans borgenarer. Huvudregeln &r att det
skall framg& att s&dana omstandigheter foreligger att egendomen med till-
lampning oy Sakrattsliga regler ar galdenarens 4 kap. 17 §. Bevisbordan
ligger darmed i huvudsak den utmatningssokande. Nar utmatnings-
objektet finns i utmatningsgaldenarens  besittning, skall galdenaren gnses

vara ratt agare, om det inte framgdr att egendomen tillhndr gnnan 4 kap.
18 8.

Annan reglering  som ger Skydd ar investerare

Ett vardepappersbolag far enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och 5 lagen
om Vérdepappersrorelse med Finansinspektionens tillstand, gom ett led i
rorelsen, ta emot kunders medel pa konto for att underlatta varde-
pappersrorelsen inldming samt ldmna kunder kredit. Innan sddana kund-
medel tas emot skall gp skriftig ~Overenskommelse traffas med kunden.
| 6verenskommelsen skall klargéras for kunden att hans medel kommer
att ingd i bolagets ggen rorelse och att han saknar foretradesratt till
medlen gy bolaget skulle komma pé obestdnd. Narmare foreskrifter om
mottagande 5, medel pd konto har meddelats gy Finansinspektionen i
foreskrifter — gm handel och tjanster vardepappersmarknaden  FFFS
1995:59. S&dana kundmedel omfattas 5y lagen oy insattningsgaranti.
Enligt 5 kap. 2 § lagen g, vérdepappersrorelse skall ett vardepappers-
bolag ha enforsakring for skadestdndsskyldighet gom det kan komma att
&dra sig vid utférande 4, tidnster i rorelsen. Forsékringen &r avsedd att i
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forsta hand skydda privatpersoner och andra mindre kunder hos varde-
pappersbolaget i de fall bolaget misskéter sitt uppdrag. | de nyss hamnda
féreskriiema har Finansinspektionen meddelat narmare bestammelser om
s&dan ansvarsforsékring. Enligt dessa skall ett vardepappersbolags  forsak-
ring for skadest&ndsskyldighet innehalla uppgift o, det ersattningsbelopp

som kan utgd vid varje skadefall ggmt det maximala ersattningsbelopp

som kan utgd under ett &r. Vidare skall utbetalning 5, skadestindet ske
direkt till den skadelidande ytan avdrag for sjélvrisk.

Aktiekontolagens dokumentlosa system innebar att de rattsverkningar
som tidigare varit forbundna med innehavet 5, aktiebrev och andra varde-
papper knéts till registreringen pd ett konto. En avgérande forutsattning
for att ett sadant system skulle godtas g, enligt forarbetena att den en-
skilde fick fullgoda garantier for att héllas skadeslés vid férluster gom
uppkommer grund gy systemet, ocksd i sddana fall dar skadan inte kan
foras ftillbaka pé oaktsamhet 5, ndgon funktiondr prop. 1988/89: 152 s.
80. En bestammelse infordes i 7 kap. 2 § aktiekontolagen goq, fore-
skriver ett s.k. kontrollansvar  for Vardepapperscentralen  for skador som
uppkommer  till folid g, oriktiga eller missvisande uppgifter i avstam-
ningsregistret.  Genom gp andring i denna bestammelse har fro.m. den
I april 1996 inforts o ansvarsfordelning oy innebér att Vardepappers-
centralen och varje kontoforande institut gngyarar fOr skador gom &r att
hanfora till den egng kontrollsfaren.  Vardepapperscentralen g aar dock
solidariskt med det kontoférande institutet for skador intill ett belopp av
fem miljoner  kronor fér varje skadefall prop. 1995/96:50,  bet.
1995/96:NUI rskr. 1995/96zI80, SFS 1996:179.

Om den rattmatige &garen gy ett finansiellt instrument gop &r registre-
rat konto hos Vérdepapperscentralen  har franhants sin ratt genom en
forfalskad  Gverlatelse- eller behérighetshandling som har félits gy ett
extinktivt  godtrosférvérv  har denne enligt g bestimmelse i 7 kap. | §
aktiekontolagen  ratt till o ersattning 5, centralen for sin skada.

Sammanfattning 5y, rattslaget
For investerare gom anfortror vardepappersinstitut, — dvs. ett vardepappers-

bolag eller ett kreditinstitut,  penningmedel eller finansiella instrument
inom  rgmen fOr institutets vardepappersrorelse  torde frdgan om Mmed
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vilken risk de lamnar egendomen till instituten g5 av stor betydelse.
Som framgétt 5y beskrivningen gyan har en kund i s&dana sammanhang
ett tamligen starkt sakrattsligt skydd enligt p, géllande reglering. De fall
dar sarskild separationsréatt saknas torde ygrg d& ett vardepappersinstitut
sarnmanblandat kundens pengar eller finansiella instrument med sin ggen
egendom p& sadant sitt att egendomen inte kan identifieras. Vidare saknar
kunden separationsratt 5, vardepappersinstitutet i ett kommissionsfor-
hallande sjalv intrader gom part eller gm han gor ep vardepappersaffar
direkt med institutet.

| ovan angivna fall skulle ett system for ersattning till investerare
kunna fa betydelse forutsatt att vardepappersinstitutets  ekonomiska situa-
tion i Ovrigt ar sadan att institutet inte kan fullgéra sina skyldigheter
genom att lamna fillbaka pengar eller finansiella instrument gom ftillhor
kunden. En s&dan situation intraffar o, institutet forsatts i konkurs.

Utredningsuppdraget
Allmanna  utgangspunkter

De situationer gom enligt svensk ratt bor kunna foranleda att ett system
enligt det kommande direktivet tas i ansprdk for utbetalning gy ersattning
till investerare #r antingen ett beslut att forsatta vardepappersinstitutet i
konkurs  eller ett konstaterande att ett brottsligt forfarande gjort det
omdjligt  for institutet att mota ett krav frdn gn investerare ett
aterlamnande 5, antingen pengar eller finansiella instrument gom tillhor
investeraren. Det fordras vidare att denna ofonndga inte jr tillfalig. S&
lange gom institutets ekonomiska situation #r sadan att det kan tillmotesga
investeraren i nagot g, de avseenden som angetts ovan, kan ett skydds-
system inte tas i ansprék for utbetalning 5, kontant erséttning till investe-
raren.

Utredaren skall, med utgdngspunkt fran de ersattningsfall gom anges
i direktiviorslaget och dess 6vriga bestammelser, lamna forslag till hur ett
svenskt system for ersattning till investerare bor utformas samt foresla de
lagregler gom behovs for detta. Utredaren har darvid att utgd frdn g
gdllande svensk lagstiftning vad galler det sakrattsliga skydd gom till-
kommer gp investerare gom | samband med gp vardepappersaffar  gver-
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lamnar penningrnedel eller finansiella instrument till et vardepappersinsti-
tut samt den nya lagen oy, insattningsgaranti.

Som konstaterades inledningsvis  4r skyddssystem  for investerare
vanligt forekommande i andra lander. Utredaren skall gom bakgrund tg
reda pd hur investerarskyddssystem  organiserats och reglerats i andra
lander, framst andra medlemsléander inom EU och vilka erfarenheter som
finns gy tillampningen  dar. Utredaren bor aven informera sig oy vilka
andringar 5, sadana redan férekommande system gom foranleds g, det
kommande direktivet gamt vilka l6sningar ett inférlivande  ,, direktivet
som ©vervags eller gom &r under beredning i de andra medlemslanderna.

| det foliande gnges ett antal frAgor oy utredaren sarskilt  bor
uppmérksamma  Utredaren &r emellertid oférhindrad att ta upp aven andra
frdgor &n de gom dar sarskilt anges Och gom faller inom (gmen for utred-
ningsuppdraget.

Ett eller flera skyddssystem i offentlig eller privat regi samt
gréansdragningen  mot systemet for inséttningsgaranti

| direktivtorslaget ~ finns inte n&gra bestammelser om hur ett ersattnings-
system skall g5 organiserat eller hur det skall administreras. Vidare
saknas vagledande uttalanden om hur ett system skall yara organisatoriskt
placerat i det finansiella systemet eller arten och graden g, reglering.
Direktivet tar inte heller stallning till om ett eller flera system bor inféras.
Dessa frégor maste darfor bli fsremdl for nationella gverviganden. En
viktig principiell  utgingspunkt vid denna beddémning #r huruvida ersatt-
ningssystemet i forsta hand bor ses som ett konsumentskydd eller o, det
finns andra aspekter som véger tyngre i detta sammanhang. En annan
viktig frdga ar var ansvaret for ett svenskt erséattningssystem  skall placeras
utifrdn de forhéllanden oy, rader p& den svenska vardepappersmarknaden.

Vid inforlivandet 5, direktivet ., insattningsgaranti  valdes ett system
i offentlig regi. Av strukturella skal ansigs det mindre angelaget att bygga
upp mer @n ett system for insattningsskydd. Fér ett gemensamt system an-
ségs aven tala de okade mojligheterna il spridning 5, kostnaderna for
fallissemang  som kan uppnds genom att samtliga banker ingdr i ett och
samma System prop. 1995/96:60 ¢ 36, 38 och 39.
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Det ar inte sjélvklart att sgmma 16shing bor véljas for ett system for
erséattning  till investerare. Av tidigare lamnad redogorelse for gallande
svensk ratt framgdr att en investerare i stor utstrackning  &r sakrattsligt
skyddad i handelse g, att vérdepappersinstitutet ~ skulle forsattas i konkurs
eller bli forem&l for utméatning. Risken for att ett skyddssystem  for
investerare i ndgon stérre utstrackning skall behéva tas i ansprék i ett
sddant fall torde darfér ygrg tdmligen liten. Daremot saknas skydd _ bort-
sett frdn det skydd gom folier gy bestammelsen o, ansvarsforsakring — for
vardepappersholag i lagen o, vérdepappersrorelse i det fall ett institut
p& grund gy brottsligt forfarande inte kan lamna tillbaka pengar eller
finansiella instrument gom tillhér investeraren. Ansvarsforsékringen — gm-
fattar vanligen skadestandsskyldighet for gn fOrmogenhetsskada orsakad
av fel eller forsummelse gom begétts 5y, véardepappersbolaget i den varde-
pappersrorelse gom bolaget fatt tillstind 4, Finansinspektionen att bedriva.
Den kan dock i gn obestdndssituation for ett vardepappersbolag
komma att sammanfalla med ett system for ersattning till investerare.
Utredaren bor 6vervaga hur de olika kundskydden skall samordnas i
sadana fall.

Det sagda leder till att behov gynes foreligga 5y endast ett system i
Sverige. Med hansyn till skyddssystemets funktion och utformning bor det
vara mest andamélisenligt att placera systemansvaret hos gn privat aktor
som féar utforma och driva verksamheten enligt vissa gy staten bestdmda
regler. Mot denna bakgrund bor utredaren i forsta hand overvaga att skapa
foutsattningar  for ett privat ersattningssystem.  N&gon fonn g kollektiv
forsakringslosning  kan ocksd overvagas. Utformningen g, det kommande
direktivet hindrar inte att ett Skyddssystem inrattas gom bygger ett for-
sakringssystem,  dvs. ett Kkollektivt  forsékringskontrakt tecknat
organisation eller gn grupp av foretag.

Om utredaren finner att starka skél talar for att ett system byggs upp
i offentlig regi bdr han ygrg Oférhindrad  att lamna forslag till utformning
av ett sadant system. Motsvarande galler om han finner att flera system
bér inféras, i privat och/eller offentlig regi.

av en

Som konstaterats tidigare finns i vissa lander fler &n ett system for
insattningsgaranti, vilket oftast innebar att olika kategorier 5y banker har
olika system. En frga gom utredaren sarskilt bor overvéga &r att lata
skilda verksamheter hos ett foretag omfattas gy olika skyddssystem, dvs.
s&val insattnings- gom investerarskyddssystem. Som framgétt gyan kan ett
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vardepappersbolag och ett utlandskt vardepappersforetag fa tillstdnd  att ta
emot kunders medel konto. Vérdepappersbolag gy, far tillstand till
kontohdllning och kreditgivning &r enligt svensk rattsordning  att anse som
ett kreditinstitut i den mening gom ayses iNOM EU prop. 1994/95:50 o
97 Séadan kontohéllning omfattas tills vidare 4, det svenska systemet
for insattningsgaranti. | propositionen uttalades emellertid att det i ggm.-
band med att direktivet g investerarskydd inforlivas med svensk ratt far
dvervagas om nNagra foréndringar 4, behandlingen 4, insattningar
kundkonto hos vérdepappersbolag &r lampliga prop. 1995/96:60 ¢ 117.
En tankbar losning &r att de vérdepappersbolag gom bedriver denna typ
av Vverksamhet 4ven fortsdttningsvis omfattas 5, insattningsgarantin,
medan bolagets egentliga vérdepappersrorelse omfattas 5, ett system for
investerarskydd.

Motsvarande galler for gon bank gom, bedriver vardepappersrérelse. |
ingressen till direktivforslaget  om system for erséttning till investerare
sags emellertid att det inte gr nodvandigt att foreskriva att kreditinstitut
skall ansluta sig till tva system, dvs. till saval ett system for inséttnings-
garanti gom ett system fOr ersatining till investerare, o, ett gy systemen
uppfyller  kraven s&vél i det direktivet g5y, i direktivet oy, inséttnings-
garanti. | ett sddant fall b6r medlemsstaterna ges mojlighet gt bestamma
vilket 4y de tvd direktiven gom skall tillampas. Inget krav skall dock
kunna ge erséttning mer &n en g&ng enligt dessa direktiv. Utredaren bor
for de fall gom beskrivits gyan Gvervdga en l6sning gom tillgodoser
direktivet i detta h&énseende.

En frdga gom utredaren maste ¢vervaga ar hur ett system for ersatt-
ning till investerare skall samordnas med eller avgransas gentemot insatt-
ningsgarantin.

En annan frdga som omfattas 4y utredningsuppdraget —&r forhéllandet
till motsvarande skyddssystem i andra lander samt samordningen med reg-
leringen 5y sédana system. Detta kan betydelse bl.a. d& ett utlandskt
vardepappersforetag med filial i Sverige forsatts i konkurs.

Ersattningssystemets  finansiella  uppbyggnad

| direktivforslaget  finns inte ndgra bestammelser oy, hur erséttnings-
systemet skall finansieras annat &n att det i ingressen uttalas att kostnaden
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for ett sadant system i princip skall baras ay vardepappersforetagen  sjalva
samt att mojligheten  att finansiera systemen skall std i rimlig proportion
till Foretagens ataganden. Detta innebdr att sadana system inte far
finansieras med skattemedel. Vidare s&gs i ingressen att stabiliteten i det
finansiella systemet i medlemslandet i fraga inte far aventyras.

Finansieringsforrnen  for ett skyddssystem for investerare &r beroende
ay Vilken allmén inriktning vad géller funktion, omfattning och adminis-
tration gom utredaren kommer att foresld. Ett privat skyddssystem kan
tex, utformas gom en kollektiv — branschférsakring.  Utgéngspunkten  bor
vara att frnansieringslosningen  blir adekvat utifdn g beddémning 4, hur
stor risken ar for ett ianspréktagande 4, ett S&dant system oOch omfatt-
ningen 4y utbetalningar frdn systemet.

Specifika fragor

Med utglngspunkt i direktivforslagets minimiregler gy vilkka ansprdk gom
skall téckas gy skyddet, erséttningsnivdn, formerna fér framstéllande g5y
krav m.m. skall utredaren ta stallning sarskilt till ersattningsbeloppets
storlek, sjalvrisk, investerarkategorier,  undantagsfall, informationsplikt
samt fragor rérande framstélining 5y ersattningskrav och utbetalning g,
erséttning. | uppdraget ligger &ven att beakta frdgor om ftillsyn odver att
vardepappersinstitut fullgér sina skyldigheter enligt skyddssystemet samt
frdgor om sekretess. Utredaren skall ocksd éverviga fragor o beskatt-
ning gy Utbetalda ersattningsbelopp.

Utredningsarbetet

Utredaren skall samrdda med Inséattningsgarantinamnden och Finans-
inspektionen.

Vid de overvdganden gom utredaren skall gora géller regeringens
direktiv till samtliga kommittéer och séarskilda utredare gp, prévning gy
offentliga  ataganden dir. 1994:23, , regionalpolitiska  konsekvenser
d.r.  1992:50, om jamstélldhetspolitiska konsekvenser dir. 1994:121,
om kraven regelreformering Ds 1992:99 avsnitt 4.4 samt om
redovisning 5y konsekvenser for brottsligheten och det brottsférebyggande
arbetet dir.  1996:49.
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Utredarens uppdrag skall vara slutfort fore utgangen av maj 1997.
(Finansdepartementet)
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS
DIREKTIV NR 97/9/EG

av den 3 mars 1997

om systemfor erséttning till investerare

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

medbeaktandey, Férdragetom uppréattandetyy Europeiskagemenskapersarskilt artikel 57.2i
detta,

medbeaktandey, kommissionendorslag.
medbeaktandey, Ekonomiskaoch socialakommitténsyttrandeG,
medbeaktandey EuropeiskamonetarainstitutetsyttrandeG.

i enlighetmeddeti artikel 189bi férdragetangivnaforfarandete. och motbakgrunday detden 18

december1996 gy, forlikningskommittén godk'andagemensammgtkastet.

EGTpyC 321.27.11.1993; 150chEGTnr C 382.31.12.1994; 27.
EGTrC127,7.5.1994,

Yttrandetvgiverden28juli 1995.

Europaparlamenteférandeyy den19april 1994EGT , C 1289.5.1994 85, radets
emensamn$iandpunkgy den23oktoberl 995EGT pyC 320,30.11.199% 9 och
uropaparlamentétssiutayden12mars1996EGT p C 96. 1.4.19963.28. Radetpeslutyydenl?

februaril997ochEuropaparlamentégsslutyy den19februaril997annuinteoffentliggjorti
officiellatidningen.

PE-CONS3602/1/197
9 17-1194
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medbeaktandeyy, foljande:

Rédetamogden 10maj 1993direktiv 93/22IEEG gy, investeringstjartsteinom
vardepappersomrédet Dettadirektiv utgorett viktigt verktyg for att férverkliga den inre

marknaderfor vardepappersforetag.

| direktiv 93/2Z/EEGfaststallsde forsiktighetsreglersom vardepappersforetagtandigtmaste
iaktta.i synnerhetlereglergomsyftartill atti storstamdjliga utstrackningskydda

investerarnasattighetervad gyserderasmedeleller instrument.

ingettillsynssystermkandock garanterafullstandig sakerheti synnerhetinte nardet ar fraga

om bedragerier.

4. Skyddeffor investerarech ett fortsatt fortroendefor detfinansiellasystemetr viktiga
bestdndsdeldbr attdeninre marknaden detharomradetskall fullbordasochfungera gty
riktigt s&tt. Darfor ar detnodvandigtatt varjemedlemsstaforfogar dver ett systermfor
ersattningill investerargsom garamerarenIégstagemensangskyddsnivé.étminstona‘auna
investeraregm ett vardepappersforetamte skulle yara i stdndagt fullgéra sinaskyldigheter

gentemosinainvesteringskunder.

Smainvesterareskulle dd kunnakdpa investeringstjanstefran vardepappersforetagefiialer
inomgemenskapereller genomatt anlitagransoverskridandganster.medsammafortroende
somom deanlitadeinhemskavardepappersforetag,vetskapom att de skulleargberéttigade

till enIagstagemensan&kyddsnivéom ett vardepappersforetaimte skulle yarai Standatt

fullgéra sinaskyldighetergentemotsinainvesteringskunder.

EGTnrL 141.11.6.199%.27.

PE-CONS602/1 97



iOU 1997:125 Bilaga 2

| avsaknadyy en lagstagemensanskyddsnivéoch for att kunnage investerarnatt gott skydd,
kan ep vardmedlemsstagnsesig hagodaskal gtt tvinga vardepappersforetaigiom
gemenskape@ombedriververksamhebenomenfiIiaI eIIergenomatttiIlhandahéllatjansteri
vardlandetatt anslutasig till vardlandetsersattningssystempm dessadretaginte &r anslutna
till ett ersattningssystenfor investerarei hemlandeteller om dettasysteminte gnsegrbjuda
ett likvardigt skydd. Ett sddantkrav skulle kunnainverkamenligt  deninre marknadens

funktion.

Aven om deflestamedlemsstatefor narvarandehar systemfor ersattningtill investerare

omfattardessagom regelinte alla vérdepappersféretageden endaauktorisatiorenligt
direktiv 93/22/EEG.

Alla medlemsstatebér darfér sdsnartsomméjligt &laggasatt inrattaett eller flera systemfor
ersattningtill investerarespom alla vardepappersféretagfrégaskall yaraanslutnaill. Varje
systemmésteomfattade medeleller instrumentsomett Vardepappersforetagriogar Gver med
avseende enpinvesteraresnvesteringstransaktionesch som,om foretagetinte skulle yara i
stdndatt fullgdra sinaskyldighetergentemotsinainvesteringskunder.inte kan terstallaill
investerarenDetta paverkarinte nég%&ttdereglerochft‘)rfarandensomartillampligai
varje medlemsstavad géller de beslutgomskall fattasi handelsey, obestandkller narett

vardepappersforetatraderi likvidation.

PE-CONS3602/1/197 S
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Definitionen  ett vardepappersforetaghnefattarde kreditinstitut gom ar auktoriseradeytt
tillhandahallainvesteringstjartsterDessakreditinstitut bor ocksdyaraskyldiga att anslutasig
till ettsystemfor ersattningtill investeraremedavseende  sin investeringsverksarnhefjen
detérlikval inte nédvandigtatt féreskriva gt dessakreditinstitut skall anslutasigtill tva
system,om ett av systemenuppfyller kravensavali dettadirektiv gomi Europaparlamentets
och radetsdirektiv 94/19/EG av den30 maj 1994pm systemfér garantizy insattningar.For
de vardepappersforetagom 0cksazr kreditinstitut kan det dock i vissafall ygrgSvartatt
uppratthallagp skillnad mellan de inséattningargom omfattasgy direktiv 94/19/EGoch de
medelsominnehasi sambandmed investeringsverksamheteMedlemsstaterndor darfor ges

mojlighet att bestammavilket gy de tvadirektiven gom skall tillampas.

10. I direktiv 94/19/EG gesmedlemsstaterngitt att undantakreditinstitut fran skyldighetenat
tillhora ett systemfOr garanti gy inséttningamarkreditinstitutettilhor ett systernsomskyddar
sjalvakreditinstitutet, och sarskilt garanteradesssolvens.Nar ett kreditinstitut ggmtillnér ett
sddantsystemocksaar ett vardepappersforetagor medlemsstaterngvenharatt att  vissa

villkor befriaféretagetfrén skyldighetenattyargansiutettill ett systemfor ersattningtill
investerare.

11. Enharmoniseradniniminiva for erséttningen 20000 ¢y per investerarenor ygratillracklig
for att skyddasma investeraresntresserym ett vardepappersforetagnte skulle ygrai StAndatt
fullgora sinaskyldigheter gentemotsinainvesteringskundemDet férefaller darforrimligt att
faststalladen harmoniserademiniminivan till 20000 g¢y. Emellertid kan detbli noédvéandigt
medbegransad©vergangsbestammelséiksom i direktiv 94/19/EG,i syfte attgoradet
mojligt for systemerfOr ersattningatt inréttasig efter dennaniva eftersomdennaockséskall

géllai demedlemsstatewilka, nardettadirektiv antas.inte har tillgang till négotsédangystem,

EGThrL 13531.5.1994,

PE-CONS602/1/27
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12.

13.

14.

15.

Bilaga 2
Sammaniva har faststalltsi direktiv 94/19/EG.

For att stimulerainvesterarenatt valja vardepappersféretagned urskillning bor
medlemsstaternéillatas att stallakrav  att investerarersjalv bar o del gy denforlust hanhar
gjort. Skyddetfor investerarerbér dock underalla omstandigheteuppgatill minst90% ay en
forlust s&langesom den utgivna erséttningensiiva inte nérupp till miniminivan inom
gemenskapen.

Vissamedlemsstatensysternerbjuderen hogre skyddsnivaan den lagstagemensamma
skyddsnivanj dettadirektiv. mendetforefaller inte lampligt att krdvaenandring gy dessa

system dennapunkt.

Om systemsom erbjuderinvesterarnanhog re skyddsnivdan den harmoniseradeniniminivan
behallsinom gemenskapetkan detta.inom sammaterritorium. ledatill skillnaderi ersattning
och ojamlika konkurrensvillkor mellande inhemskavardepappersféretagesch filialer fran
andramedlemsstaterl Syfte attradabot  desseplagenheteibor filialer tilltas att anslutasig
till sin vardmedlemsstatsystemsaattdekan erbjudasinainvesteraresammaskyddsom
systemeni delanderi vilka de &rbelagnaDarfor bor kommissioneni sin rapportom
tillampningen gy dettadirektiv gngei vilken utstrackningfilialema haranvéntsig gy denna
méilighet, liksom vilka eventuellaproblemde kan hahaft eller eventuellaproblemgomhar
uppstatti systemerfor ersattningtill investerarenar bestémmelserngenomférs Mojligheten
att lata heml'andema$ystemerbjudakompletterandeskydd avdennatyp  devillkor som

systemetstéllerbdr dock inte uteslutas.

PE-CONS$602/1197
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16. Storningar  marknaderkan uppstdopm, filialer till vissavardepappersforetagomharsitt satei
enannanmedlemsstatini hemlandetrbjuderep htgreskyddsnivian de vardepappersforetag
somar auktoriseradé vardmedlernsstate@et ar inte lampligt att nivan  eller omfattningen
avskyddeti systemefor ersattningblir ett konkurrensmedelDarfor ardetnédvandigatt,
atminstoneinledningsvis,slafast att varkennivan eller omfattningeng,, detskyddsom
erbjudsay ett hemlandssystemtill deinvesteraresgm har anlitat filialer i an annan
medlemsstafar éverstigavaresig denhogstanivaeller den storstaomfattningggmerbjudsay
motsvarandesysterni vardmedlemsstateEventuellastérningar  marknaderskall utredas

etttidigt stadiummedutgangspunkfrén denerfarenheiggmforvarvatsoch mot bakgrundgy

utvecklingeni finanssektorn.

17. Omep medlemsstagnseratt Vissatyper aqy investeringareller sarskiltangivnainvesterarente
harbehov 5\, ndgotsarskiltskydd.bor denha méjlighet att undantadessdrén skyddenligt

systemerfOr erséttningtill investerare.

18. Fleramedlemsstateharsysternft')r ersattningtill investeraresomhanterasyy sarskilda
professionellzorganisationermedanandramedlemsstatersystemhar upprattat®ch
administrerasnedhjalp ay 129tiftNiNgpennaskilinad i rattslig stallning gerproblemendast
ettavseendeochdet&rdenobligatoriskaanslutningertill och uteslutningerfrénsystemen.
Darfér ar det nodvandigtatt vidta atgarderfdr att begransade befogenhetegom rymsinom

systemeri dettaavseende.

19. Investerarenér ersattasitanonodigtdréjsmal  spartdet konstateratsatt kravetarberattigat.
Detmasteinom sjalvasystemefinnasméjlighet att faststéllavad som &r en rimlig frist inom
vilken krav skall framstallasAtt dennafrist harlopt ut b6r dock inte anférassgmskalmot en

investeraresom haft giltig anledningatt inte i tid gorasinakrav gallande.

PE-CONS3602/1 97
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20.

21.

22.

23.

Bilaga 2

Information till investerarnapm metodernddr ersattningar ett vasentligtinslagi skyddet.
Enligt artikel 12 direktiv 93/ZZ/EEGar vardepappersforetagkyldiga att. innande gor nagra
affarermed investerarnajnformerademgm eneventuell tillampning gy ettersattningssystem.
Darfor skall det i dettadirektiv faststéllasreglerom informationtill personesomavseratt gora

investeringarom de ersattningssystengom galler for derasinvesteringstransaktioner.

Enoregleradanvéandningi marknadsforingssyftey, Uppgifter om beloppochomfattningi
erséattningssystemegskulle kunnapéverkastabiliteteni detfinansiellasystemeeller

investerarnagortroende och medlemsstaternhor darfor faststéllareglergombegréansar

anvandningenyy S&danauppgifter.

| princip éléggsgenomdettadirektiv alla vérdepappersforetagatt anslutasigtill ett systemfor
ersattningtill investerare Emellertid har medlemsstatemétt att. enligt de direktiv som
handlargm anslutningengy Vvardepappersféretagvilka har sinahuvudkontori tredjeland,
sarskiltenligt direktiv 93/22/EEG,avgérahuruvidaoch  vilka villkor filialer till
vardepappersforetagkall f& utévasin verksamhet  derasterritorier. Sadandilialer hardock
interatt att fritt tilhandahallatjansteri enlighetmedartikel 59 andrastycket iférdraget, inte
hellerkande tillstdnd att etablerasig i andramedlemsstateén demi vilka de redanar
etableradeFoljaktligen skall en medlemsstagomhar givit sadandilialer tilltrade avgorahur
principernai dettadirektiv skall tillimpas ~filialema i enlighetmedartikel 5i direktiv
93/22JEEGi syfte att skyddainvesterarnachuppratthélladet finansiellasystemetdntegritet.
Detar mycket viktigt att investeraresom anlitarsadandilialer har full kdnnedompm vilka

metoderfér ersattningsom géller for dem.

Det ar inte nodvandigtatt i dettadirektiv harmoniserdinansieringsmetodemér systemerfor
ersattningtill investerare underforutséttningdelsattkostnaderfor dessasystemi princip bars
av Vardepappersforetagesiédlva. dels att denfinansielIakapaciteter‘nossystemerstéri rimlig
proportiontill derasétagandenDettafar dockinte innebéraatt stabiliteteni detfinansiella

systemet medlemsstaterifréga aventyras.

PE-CONS602/1/197
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24.

25.

Dettadirektiv innebérinte att medlemsstaternaller derasbehdrigamyndighetergérsansvariga
gentemotnvesterarnaunderforutsattning att ett eller flera systemfor ersattningtill eller skydd
avinvesterarénar upprattatsoch officiellt blivit godkéanda enlighetmedde villkor somanges

dettadirektiv.

Sammanfattningsvigorefaller det nbdvandigt meden harmoniseragniniminivé fér ersattning
till investerardor fullbordandet gy deninre marknadenbetraffandevardepappersforetag.
eftersomdettagor detmgjligt for investeraregtt medstorrefértroendegoraaffarermed
vérdepappersforetagarskilt vad gyserféretagvilkas hemlandar en annarmediemsstaoch att
undvikade svérighetersomkan uppstatill féljd gy tillimpningeng, vérdidndemasnhemska
bestammelsegm skydd for investerareyilka inte & samordnade gemenskapsnivéett
bindandegemenskapsdirektiar darfér denendalampligametoderfér att nddetUppsatta
malet,i denallmannaavsaknaderyy systemfor erséttningtill investerargommotsvararden
nivd somanges direktivg3/22/1556.| dettadirektiv angeglockbaradenharmoniserade
miniminiva gomkrévs, och medlemsstaterngesfrihet attféreskrivastorreomfattning gy eller
hogrenivd  skyddetom de sdénskaroch gesavenbehovligfrinet vadgaller organiserandet

ochfinansieringergy systemenfor erséttningtill investerare.

HARIGENOM FORESKRIVSFOLJANDE:

PE-CONS602/1/197
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| dettadirektiv qysegmed

vardepappersjoretagett vardepappersforetagnligt definitionen i artikel 1.2
direktiv 93/22/EEG .gomar

_ auktoriserat enlighetmedartikel 3 i direktiv 93/22/EEG, eller

_ auktoriseragomkreditinstituti enlighet meddirektiv 77/780/EEG  och direktiv

89/646/EEGF och yrsUKIOMisationg meattar o eller flera investeringstjanstegpptagna

avsnittA i bilagantill direktiv 93/22/EEG.

investeringsverbanthetvarje investeringstjanstasomdettabegreppdefinierasi artikel 1.1

direktiv 93/22EEG samtdentjanstsom avsesi punkt 1i avsnittC i bilagantill detdirektivet.
instrument:deinstrumentsomarupptagnai avsnitt B i bilagantill direktiv 93/Z2JEEG.

investerarewvarje personsomharanfortrott ett vardepappersf(’jretagenga,eller instrumenti
sambandnedepinvesteringstjanst.

Rédetsorstadirektiv77/780IEEG 5y den 12decembet977om samordningy lagarochandra
forfattningapmratterattstarteochdrivaverksamhetkreditinstitut EGT L 322,17.12.197%,
30. Direktivetsenaﬁndragenomjirektiv89/646/EE(EGT nrL 386.30.12.198% I.

zZ  Radetaindralirektiv89/646|EEG avdenl5decembet98%m samordningylagarochandra
f(‘jrfattninga{)mratterattstartaochdrivaverksamhétkreditinstitut,sammedandringavdirektiv

77/T80/EEGEGT pyL 386.30.12.198%, 1. Direktivetsenasindragenontlirektivo2/30/5156
EGT prL 110.28.4.1992; 52.
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filial: ettdriftstalle som &r en rattsligtosjalvstandigdel v ett vardepappersforetagh som
tillhandahallerinvesteringstjanstegomvéardepappersforetagaar auktorisatiomtt
tillhandahalla.Alla driftstallen ggmhar inrattatsi ggmmamedlemsstagy ett

vardepappersforetaged huvudkontori gn annanmedlemsstaskall betraktagomen enda
filial.

gemensaninvesreringsverksamhegn investeringsverksamhgpmutforsfor tvaeller flera
personersakningeller som tvéellerflera personefar rattighetertill ochggmtecknasay en

ellerflera gy dessgpersoner.

behérigamyndigheterde myndighetergomdefinierasi artikel 22i direktiv 93/Z2/EEG Dessa
myndigheteffar, i forekommandefall, yarade somdefinierasi artikel 1i rddetsdirektiv

92/301EEGgy den6 april 19925y, gmppbaseradillsyn éverkreditinstitutC.

AnikelL2

Varje medlemsstaskall sékerstallaatt ett eller flera systerrfor ersattningill investerarénfors
och officiellt erkannsnom dessterritorium. Férutomundersadanamstandigheteiomavses
andrastycketochi artikel 5.3, fir ingetvirdepappersféretagomar auktoriserat medlemsstaten

bedrivainvesteringsverksanrhegin detinte ar anslutetill ett sédantsystem.

En medlemsstaktan dock undantaett kreditinstitut som 0mfattasay dettadirektiv frdnskyldigheten
attvaraansiutetill ett SYSI€Mor ersattningtill investeraredakreditinstitutetenligtartikel 3.1
direktiv 94/19/155@-edanar undantagefran skyldighetenatt varaanslutetill ettsystenfor garanti
av insattningarunderforutsattningatt detskydd ochdeninformationsomgestill insattaredcksd
gesinvesterare sammavillkor ochinvesterarelarmedétnjuterett skyddsomatminstoneir

likvardigt meddetskydd somgesenligt ett systemfor ersattningtill investerare.

EGTprL 110.28.4.1992 52.
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Enmedlemsstagom utnyttjar dennaméjlighet skall informerakommissionengm detta.Den skall
sarskiltlamnainformation om dessaskyddssystemggenskapeoch vilka kreditinstitut gom,
omfattasyydemmedavseende syftetmeddettadirektiv samtom senareéndringari den

information o hartillhandahéllits. Kommissionenskall informeraradet oy, detta.
Ett systemskall tilhandahallaskyddfor investerareenligt artikel 4 antingengm

_ debehorigamyndigheternaharkonstateraggt ett vardepappersforetagnligt derasuppfattning,
for narvarandech gy skél som direkt hor sgmmanmeddessfinansiellastallining, verkarsakna

formégaatt kunnauppfylla sinaférpliktelser med anledninggy investerarekrav och gtt denna

oférmagainte endastar tillfallig, eller

_ enréttsligmyndighetgy orsakergomdirekt hér ggmmarmedett vardepappersforetagmansiella
stalininghar meddelatett avgdrandesom innebératt investeraresnojlighet att framstallakrav

mot foretagettillfalligt upphavs,
beroende om konstaterandegller avgérandetntraffar forst.

Skydd skalltillhandahallasfor krav somuppkommer  grunday ett vardepappersféretags
oférmagaatt

_ betalatillbakapenga,somtillkommer ellertillhdr investerarech gominnehadoér derasrakningi

sambandnedinvesteringsverksamhegller

_ il investerarel'aimnatillbakafinansiellainstrumentsomti”h(jr democh spminnehashandhas

eller férvaltasfor derasrékningi sambandned investeringsverksamhet.

enligt de rattsligaoch avtalsmassigaillkor gom artillampliga.
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Sadankray  kreditinstitutsom avsed Punkt2 somi en viss medlemsstagkulle omfattasyy,
badedettadirektiv ochdirektiv 94/19/EGskall 5y den medlemsstatehanforasill ettsystemenligt
ndgot 5y dessadirektiv eftervaddenstaterfinner 1ampligt. Ingetkrav skall kunnageers'attning

mer &n en 9&ngenligt dessalirektiv.

4. Storlekengy en investerare&rav skall beréaknasenligt de rattsligaoch avtalsméassigsillkor.
sarskildasddanasombehandlakvittning och motkrav somberattigartill ersattningsom,vid
tidpunktenfor detkonstaterandellerdet avgorandesomavsed punkt — galler for uppskattningen
av penningbeloppeeller vardet.darsdar mojligt. faststallti forhallandetill marknadsvéardet
instrumentenggmtillhér investeraremch somvardepappersféretagéite formar betalzillbaka

eller aterlamna.

AnikelLS

Krav somharror frintransaktionei sambandnedndgotfor vilket eny fallandedomfor
penningtvatthar meddelatsenligt definitioneni artikel 1 i rAdetsdirektiv 91/308/EEG gy den 10
juni 1991om atgarderfor att férhindraatt detfinansiellasysteme@nvanddor tvattningay

pengar, skall uteslutadran all ersattningenligt systemfor erséttningtill investerare.

AnikaLt

Medlemsstaternakall sakerstéllat systemedillnandahdllerett skydd somuppgatill minst

20000ecuper investerarevad gallerkrav somavsed artikel 2.2.

| EGTnrL 166.28.6.1991g, 77.
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Till ochmedden 31 decemberl999far medlemsstater vilka skyddet,nar dettadirektiv antas Ar
lagrean20 000 g¢y behélladennaligre skyddsniva.underforutsattningatt deninte ar lagrean

I5 000 gcy, Dennaméjlighet skall ockségesmedlemsstater  vilka 6vergangsbestammelsena
artikel 7.1 andrastycketi direktiv 94/19/EG &rttillampliga.

En medlemsstakanféreskrivaatt vissainvesterareskall yargundantagndran det skyddsom

systemefillhandahéllereller skall gesen lagreskyddsniv& Dessaundantagfinns angivnai bilaga

Dennaartikel skall inte hindra attbestdmmelsegomgerett storreeller meromfattandeskydd for
investeraréibehallseller antas.

En medlemsstakan begransaletskydd somanged punkt 1 ellerdetsomavses punkt3till en
bestamdprocentsatsy en investerarekrav. Denskyddadeprocentsatsegkall dockuppgatill eller

dverstigad0 % zy kravettill dessdetbeloppsomskall betalasut enligt systemetuppgértill
20000¢cy.

AnikeLi

Om ett vardepappersforetaghmenligt artikel 2.1 &r skyldigt attvaraanslutettill ett systeminte
uppfyller defdrpliktelsersomaliggerdet ssomanslutetill dettasystem.skall debehdriga
myndighetergomhar utfardatdessauktorisationunderrattach, i samarbetened
ersattningssystemetidta allalampligadtgarder.inklusive anvandandeyy sanktionerfor at

sékerstéllagtt vardepappersforetagappfyller sinaforpliktelser.
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Om dessatgérderinte ledertill att vardepappersforetagappfyller sinaforpliktelser, kan.
systemetpm nationell lagstiftningftilléter uteslutninggy enmedlem,medde behériga
myndigheternasittryckliga samtyckeochmedminsttolv mé&nadersrist. meddelaatt det amnar
uteslutavardepappersforetagé®n medlemskap systemetSkyddetenligt artikel 2.2 andrastycket
skall fortsattaatt gélla for investeringsverksamhelym utforts underdennaperiod.Om
vardepappersféretagetd fristensutgdnginte haruppfyllt sinaforpliktelser kan
ersattningssystemetfter att &terigenhainhamtatde PENOTGRAy ndigheternasittryckliga

samtycke genomférauteslutningen.

Om nationelllagstiftning tillater. och meduttryckligt samtyckefr&n de behdrigamyndigheter
somhar utfardatvardepappersforetagetsiktorisation far ett virdepappersforetagym har uteslutits
frén ett systenrfor erséttningtill investerardortsattaatt tilhandahéallainvesteringstjanster, .
féretagetinnandet utesléts hadevidtagit andradtgarderfor att garanteraett skyddfor investerare
somar atminstoneikvardigt meddetofficiellt erkandasystemeoch haregenskapegom motsvarar

detsystemets.

4. Om ett vérdepappersforetagomhar féreslagitsfor uteslutningenligt punkt 2 inte kanvidta andra
atgardersomuppfyller de villkor som anged punkt  skall de behérigamyndighetersomutfardade
dessauktorisatioromedelbartterkalladen.

AnikeLti

Skyddetenligt artikel 2.2 andrastycketskall fortsattaatt galla efter det att vérdepappersforetagets
auktorisationdterkallatsfor investeringsverksamhgpm utforts fram till tidpunktenfer

aterkallandet.
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AnikelLZ

Systenfor ersattningtill investerargsomenligt artikel 2.1 har inforts ochofficiellt erkantsi en
medlemsstaskall ocksdomfattainvesterarehosvardepappersforetagefiialer i andra

medlemsstater.

Till ochmedden3! decemberl999fér varkennivan  eller omfattningen.inklusive procentsatsen.
av Skyddetoverstigaden maximalanivan eller denmaximalaomfattningengy detskyddsom
motsvarandeysteminom vardmedlemsstaterterritorium ger. Foredettadatumskall
kommissionerutarbetaanrapport ~ grundvaly deerfarenhetegomhargjons vid tillampningen
avdettastyckeochgy artikel 4.1 direktiv 94/I9IEG till vilket hanvisaspyanochbedémaom dessa
bestammelsebehdvebehallas Kommissionenskall, om det ar lampligt. verlamnaett forslagtill

direktiv till Europaparlamentetich rddeti syfte att forlangabestammelsernegiltighetstid.

Narnivn elleromfattningen,inklusive procentsatserpy detskydd somvardmedlernsstatens
systemfor ersattningtill investerareyer dverstigenivan  eller omfattningengy detskyddsom
gesi denmedlemsstat vilken ett vardepappersforetagr auktoriseratskall vardmedlemsstaten
sakerstallaatt detfinns ett officiellt erkéntsysteminom dessterritorium somenfilial frivilligt kan
anslutasig till for attkompletteradet skydd somdessinvesterargedanhar genomfilialens

anslutningtill systemei hemlandet.

Detsystemsomfilialen anslutersigtill skall omfattadenkategorigy institut somdentillndr eller

narmastmotsvarar vardmedlemsstaten.

Medlemsstaternakall sakerstallatt objektivaoch allmanttillampadevillkor uppréattador filialers
medlemsskap allainvesterar-skyddssystefilltrade skall ske  villkor attderelevanta
forpliktelsemavad gqyseranslutningar uppfylida. sarskiltvad ayseretalningay bidragochandra
avgifter. Medlemsstaternakall vid genomforandegy dennapunkt folja de dvergripandeiktlinjer

somanges bilagall.

PE-CONS602/1 97 S



Bilaga 2 SOU 1997:125

Omenfilial somenligt punkt 1 frivilligt haranslutitsigtill ett systernfor ersattningtill
investerarente uppfyller de forpliktelser gom aligger densésomanslutentill systemetgskall de
behoérigamyndighetersom utfardadeauktorisationerunderrattaoch, i samarbetened
ersattningssystemetidta alla lampliga atgarderfor att sakerstallaatt ovannamnddorpliktelser

uppfylls.

Omfilialen trots dessaétgérderinte uppfyller deforpliktelser somanged dennaartikel kan
ersattningssystemedfter gy lamplig frist ~ minsttolv manadeioch medsamtyckefran de behodriga
myndighetersom utférdadeauktorisationenuteslutafilialen. Investeringsverksamhey, utférts
fore dagenfor uteslutningerskall fortsattagtt \ygraskyddadegy detfrivilliga systemeefterdenna
dag.Investerareskall informerasom att detkompletterandeskyddethar aterkallatsoch fran vilket

datumdettagaller.
AnikeLS
Detskyddsomavsed artikel4.1,4.3 och4.4 skall tillampas  investerarensammanlagd&rav
sammavardepappersforetagnligt dettadirektiv, pavsettantaletkonton.valutaoch lokalisering

inomgemenskapen.

Medlemsstaterndar dock foreskrivaatt medeli andravalutor &n medlemsstaternasch ecynskall

varauteslutnafran skyddeteller gesett lagreskydd. Dennamdgjlighet skall inte gallainstrument.

Varje investeraresndeli gn gemensaninvesteringsverksarnhekall tasmedi berakningergy

detSkyddsoma\/seg artikel 4.1.4.3och4.4.

Om sarskildabestammelsesaknasskall krav fordelaslika mellaninvesterarna.
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Medlemsstaternkan beslutaatt krav som hanforsigtill en gemensaninvesteringsverksamh%fom
tvaellerflera persone@r beréttigadetill sommedlemmaii ett kompanjonskapen sammanslutning
eller g grupperingay liknande natur, sominte &r enjuridisk person kanlaggassammarpch
behandlas;omom de kom frén g investeringgjord gy enendainvesterarevid berakninggy de
beloppsgrénsesomanges artikel 4.1.4.3och4.4.

Om inte investerarerér faktiSktberattigadtill deinnehavdamedieneller vardepappererskall
denpersonsomér faktiskt beréattigaderhéllaersattningenforutsattatt denpersonerharblivit

identifieradeller kan identifierasfore dagenfor detkonstaterandeller detavgérandesomavsesd
artikel 2.2.

Om flerapersonefr faktiskt berattigadeskall, d& debeloppsgransesomanged artikel 4.1.4.3
och 4.4beréknashansyntastill yarsochensandelenligt defor forvaltningenay medleneller

vardepapperegallandearrangemangen.
Dennabestammelsskall inte yaratillamplig  foretagfor kollektiva investeringar.
Artikel

| ersattningssystemekall lampligadtgardewidtasfor attinformerainvesterargym det
konstaterandeller det avgérandesomavsed artikel 2.2och.gmdeskall  ersattning betalaut
dennatill dems&snartsomméiligt. Det far faststallagn tidsfristinom vilken investerareskall
inkommamedsinakrav. Dennaperiod f&r inte yarakortareanfem manadeifran dagenfor
ovannamndaonstaterandeller avgérandeeller frin dagennarkonstaterandegller avgorandet

offentliggors.

Att o S&dartidsfrist harl6pt ut far dockinte &beropasy systemei Syfte attvagraen investerare

skydd. nardennevarit oférmégenatt i tid framférasinaansprak.
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| systemeskall ersattningmed anledningay investerare&rav kunnabetalasyt séfort gom

majligt och senasinom tre manaderfrén det a1t det beréttigadé kravetoch ett belopphar
faststallts.

Underextraordinaramstandigheteochi sarskildafall kangenomersattningssystemeiosden

behoérigamyndigheteransokasym en forlangning gy, tidsfristen.Ingensadanfsriangningfar
dverstigatre manader.

Om g investerareller gp annanpersonsomér berattigadill eller harettintressei en
investeringsverksanthelaranklagator op lagovertradelsgomharsambandned penningtvatt
enligtdefinitioneni artikel 1i direktiv 91/308/EEG kanersattningssystemaéitifalligt inhiberaalla

betalningar vantan domstolensiom, gaysettdentidsfrist somfaststallsi punkt

Artikel 10

Medlemsstaterngkall sékerstallatt varje vardepappersforetagdtar lampliga atgarderfor att ge
personesomredanhargjort eller avserattgorainvesteringatillgéng till deninformationsomde
behdverfor attavgoravilket systemfor ersattningtill investerargomvardepappersforetagech
dessfilialer aranslutnaill inom gemenskapeeller vilka andraalternativadtgarderggmhar
vidtagitsenligtartikel 2.1 andrastycketeller artikel 5.3. investerarnakall informeraspm
bestammelserni@r investerarskyddssystemeller andraalternativadtgarderggm harvidtagits,
inklusivenivan  ochomfattningengy detskydd somersattningssystemgerochandra

bestammelsesom medlernsstatemtaststalltenligt artikel 2.3. Informationenskall gorastillganglig
ett lattforstaeligtsatt.

Pabegararskallinformation ockségesom villkoren for erséattningochde formaliteterggmskall

uppfyllasfor atterséttningskall erhallas.

Deninformationsomavses punkt1lskall detséttsomanged nationelllagstiftninggoras

tillganglig  detofficiella spraketeller spraken denmedlemsstatiarenfilial &retablerad.
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Medlemsstaternakall inféraregler sombegransaanvandningeri marknadsforingssyftg, den
informationgomavsed Punkt 1for att férhindraatt e sddananvandningéverkardetfinansiella
systemetstabiliteteller investerarna$ortroende Medlemsstatern&an sarskiltbegransasadan

marknadsforindill ensaklighanvisningtill detsystemsomvérdepappersft')retagétansluteﬁill.
AnikeLll

Medlemsstaternakall kontrolleraomllhler gomhar inréttatsay ett vardepappersforetagobm
harsitt huvudkontoruurlfér gemenskapehar ett Skydd sommotsvaradet somforeskrivsi detta
direktiv. Om sdinte &r fallet kan medlemsstatemaym inte annatoljer gy artikel S i
direktiv 93/22/EEG kravaatt defilialer somharinrattatsay ett vardepappersforetagomhar sitt

huvudkontorutanférgemenskapeskall anslutasig till ett existerandesystemfor ersattningtill

investerarénom derasterritorium.

Vardepappersforetagomhar sitt huvudkontorutanférgemenskapeskall  investeraresom
redanarkundereller qyserattbli sddansgosderasfilialer tillhandahallaall relevantinformation or

deatgéarderggmhar vidtagits for att skyddaderasinvesteringar.

Deninformationsomavses punkt2skall — detséttsomanged nationelllagstiftning goras
tilganglig  detofficiella spraketeller spraken denmedlemsstatiarenfilial inrattas.
Informationenskall yaragavfattad  ettklan ochforstaeligtsitt.

AnikelL12
Utan att det paverkareventuellaandrarattigheterenligt nationelllagstiftningskall systemsom

betalaryt ersattningtill investerare/araberattigadeatt vid likvidationsférfarandertradai

investerarnastilleavseendettentill ettbeloppmotsvararandeletgombetalasut.
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Anikdll

Medlemsstaternskall sékerstéllaatt en investeraresatttill ersattningskall kunnabli foremalfer en

rattslig procesgnot ersattningssystemet.
Anikrlla

Senastlen31 decemberl999skall kommissionertill Europaparlamentedch rédetframlaggaen

rapportom tillampningengy, dettadirektiv. i fsrekommandeall &tfolid gy ett forslagtill oversyn.

Anikelia

Medlemsstaternakall séttai kraft de lagarochandraforfattningarsom ar nédvandigdor att folja

dettadirektiv senastlen .- Deskall genasunderrattckommissioneng, detta.

Né&r medlemsstatemantardessabestammelseskall dessannehllagp, hanvisningtill dettadirektiv
eller tfdljas ay en sddanhanvisningnar de offentliggdrs. Narmareforeskrifter o hur hanvisningen

skall gorasskall varje medlemsstasjalv utfarda.

Medlemsstaternakall till kommissionerdverlamnaexterndtill vasentligabestammelseir

nationelllagstiftningsomde antarinom detomrédegomomfattasgy dettadirektiv.

Anonmanaderefter ikratttradandetyy dettadirektiv.
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Artikel 16

Artikel 12 i direktiv 93/22/EEG skall upphéra att gilla fran och med det datum som avses i
artikel 15.1.

Anikel 17

Detta direktiv trider i kraft samma dag som det offentliggdrs i Europeiska gemenskapernas

officiella tidning.

Anikel 18

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utférdat i Bryssel den
P4 Europaparlamentets vagnar P4 ridets vagnar
Ordférande Ordférande
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EORTFCKNING OVER DE UNDANTAG SOMAVSES | ARTIKFI 42
Professionellaoch institutionellainvesteraressom
vardepappersforetagnligt definitioneni artikel 1.2i direktiv 93/2Z/EEG,
kreditinstitut enligt definitioneni artikel 1 férstastrecksatsei radetsdirektiv 77/780/EEG

finansiellainstitut enligt definitioneni artikel 1.6i radetsdirektiv 89/646/EEG,
forsékringsforetag,
féretag for kollektiva investeringar.
pensionsfonder.
Andra professionelleoch institutionellainvesterare.
Overstatligainstitutioner. statligaoch centralaadministrativamyndigheter.
Provinsiella.regionala.lokalaeller kommunalamyndigheter.

4. styrelseledamoterandramedlemmar vardepappersféretageitsdningoch bolagsmaryom
personligengyararfor vardepappersf('jretageﬁ;kulder,personesom agerminst’5 % 5y
vardepappersforetagekapital. personeiMedansvaratt utférai lag féreskrivenrevision av
vardepappersforetaget®kforing ochinvesterarened|iknandestalining i andraf6retaginom

sammagruppsomett Sédantsretag

Naraslaktingarochtredje mansomhandlarfor de investeraresakningsom aysed
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Andraforetaginom sammagrupp.

Investerargsomdr ansvarigeor eller hardragitfordel av vissaforhallandensom ar hanforliga
till vardepappersforetageth somliggertill grundfér vardepappersforetagéisansiella

svéarigheteeller somhar medverkattill attférvana dessfinansiellastallning.

Bolag somér av sadarstorlek att de inte far att upprattagn balansrakning forkortad form
enligt artikel 11 i rédetsfjarde direktiv 78/660/EEG gyden25juli 1978grundat  artikel

54.3g i fordragetom &rshoksluti vissatyper ay Polag.

EGTprL 2225yden14.8.1978 I, Direktivetsenasiindragenondlirektivo4i8/EGEGT nrL 82.
25.3.1994 33.
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OVERGRIPANDE RIKTLINJER
SOM AVSES ARTIKEL 7.1 FEMTE STYCKET

Omenfilial ansoketomatt  anslutasig till g, vardmedlemsstatgystemfor kompletterande
skydd, skall vardmedlemsstatensstembilateralt med SYSt€MEfen medlemsstagom ar filialens
hemlandinfora lampligaregleroch forfarandenter utbetalningay ersattningtill filialens
investerareFéljandeprinciperskall yaratillampliga bé&deutarbetandet,, dessaorfarandenoch

faststallandet,, de villkor for anslutningsomartillampliga e sadantilial som avsed artikel
7.1

a  Vardmedlemsstatensystemskall behallafull ratt ot liggade anslutnavardepappersforetagen
sinaobjektivaoch allmanttillampaderegler. Det skall kunnakravatillhandahéllande,,,
relevantinformationochharatt att kontrolleras&daninformation hos debehériga

myndigheterna denmedlemsstatom ar vardepappersforetageemiand.

b Vardmedlemsstaten§ystemskalltillmﬁtesgékrav kompletterandeersattningefterdetattde
behdrigamyndigheterna den medlemsstat oy arhemlandhar lamnatinformation oy, ett
sédantavgérandeeller konstaterandgom aysed artikel 2.2. Vardmedlemsstater@stemskan
hafortsattoinskrénktratt att, innan utbetalninggy en kompIetterandQersattningskerenngt
systemetgnanormerochforfaranden prova om en investerarenarrat a1t ensadan

erséttning.

C  Systemen demedlemsstategqmar vardlandrespektivehemlandskall ha ett narasamarbete
for att sakerstéllaatt investeraresnabbtfar op, korrektersattning.De skall sarskiltkomma
dverenspm hur forekomsten,y, motkrav ggmkan kommaatt ge upphovtill kvittning enligt

enderasystemekommer gy péverkadenerséttningsomvarje systemskall betalayt till
investeraren.
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vardmedlemsstatensystemskall yaraberattigatatt kravabidrag gy filialer for kompletterande
skydd enlamplig grundvalgomtar hénsyntill detskyddsomsystemet denmedlemsstat
somdarhemlandger, FOr att underlattainkravandetyy, sddanaidragskall vardmedlemsstatens
system\,araberattigatatt antaatt dessatagandeainderalla omstandigheteér begransatill det
beloppmed vilket detskydddetge,—éverstigerdetskyddsomhemlandebe,—, oavsetiom

hemlandefaktiskt betalarersattningtill investerarénom vardmedlemsstatertrritorium.
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