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Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslas att en lag om investerarskydd inférs. Den nya
lagen bygger pa EG-direktivet 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system
for ersattning till investerare. Genom lagen infors ett skydd for investera-

res finansiella instrument och likvida medel som handhas av vardepap-
persinstitut i samband med tjanster som instituten utfér. Skyddet kan ses
som en motsvarighet till den garanti som galler for inséattningar i bank

enligt lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.

Investerarskyddet trader in om ett vardepappersinstitut forsatts i kon-
kurs, eller om en utlandsk myndighet forklarar att finansiella instrument
och likvida medel ar indisponibla, och investeraren inte kan fa tillbaka
sina tillgangar. Vardepappersinstitut ar i regel skyldiga att halla finansi-
ella instrument och likvida medel som tillhor investerare atskilda fran
sina egna tillgdngar. Investerarna har darfér normalt separationsratt till
sina tillgdngar om institutet gar i konkurs. Forst om tillgangarna sam-
manblandats med institutets egna, eller om de pa grund av brottslig
handling inte finns kvar, uppkommer en situation déar investerarskyddet
kan behova ersatta investerare. Medel som finns pa konto hos ett varde-
pappersinstitut tdcks i dag av insattningsgarantin och kommer &ven att
gora det i fortsattningen.

Investerarskyddet skall enligt forslaget administreras av Insattningsga-
rantinamnden — dvs. den myndighet som har hand om administrationen
av insattningsgarantin — och finansieras genom avgifter av de institut som
tillhér skyddet. Insattningsgarantindamnden skall faststélla de narmare
grunderna for hur avgifterna skall beraknas. Sammantaget skall dock av-



gifterna motsvara vad som ar nddvandigt for en langsiktig finansierindgPaop. 1998/99:30
skyddet samt for att tacka namndens administrationskostnader.

Namnden ges stor flexibilitet nar det galler valet av metod for att sa-
kerstalla utbetalningar fran investerarskyddet. Namnden kan t.ex. vélja
mellan att fondera de avgifter som betalas av instituten eller att teckna en
kollektiv forsakring. Vidare far namnden en majlighet att I1ana medel hos
Riksgaldskontoret.

Den nya lagen foreslas trada i kraft den 1 maj 1999.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 1998/99:30

Regeringen foreslar att riksdagen
antar regeringens forslag till
1. lag om investerarskydd,
2. lag om andring i bankrorelselagen (1987:617),
3. lag om &ndring i lagen (1991:981) om vardepappersrorelse och
4. lag om andring i lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.



2 L agtext Prop. 1998/99:30

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om investerarskydd

Harigenom foreskrivsfoljande.
Inledande bestimmelser

1 § Denna lag innehdller bestammelser om ersattning for forlust av in-
vesterares finansiella instrument och medel hos ett vardepappersinstitut
(investerarskydd).

Fragor om investerarskyddet handlaggs av Insattningsgarantinamnden.

Definitioner

2 § 1 denna lag betyder

1. vardepappersinstitut: detsamma som anges i 1 kap. 2 8§ lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse,

2. investerare: den som anlitat ett vardepappersinstitut for utférande av
en investeringstjanst eller den for vars rakning tjansten utfors,

3. investeringstjanst: en sadan tjanst som avses i 1 kap. 3 § forsta
stycket och 3 kap. 4 § forsta stycket 2 och 3 lagen om vardepappersrorel-
se, 2 kap. 2 § forsta stycket 9 bankrorelselagen (1987:617) samt 14 § la-
gen (1990:1114) om vardepappersfonder,

4. finansiella instrument: detsamma som anges i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Investerarskyddets omfattning

3 § Investerarskyddet omfattar

1. finansiella instrument som tillh6ér en investerare och som ett svenskt
vardepappersinstitut eller en filial i Sverige till ett utlandskt vardepap-
persinstitut férfogar dver i samband med att en investeringstjanst utfors,
och

2. medel som ett svenskt vardepappersinstitut eller en filial i Sverige
till ett utlandskt vardepappersinstitut har tagit emot med redovisnings-
skyldighet i samband med att en investeringstjanst utfors.

Ratt till erséattning enligt denna lag foreligger inte om medlen kan er-
sattas enligt lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.

1 Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
ersattning till investerare (EGT nr L 84, 26.3.1997, s. 22, Celex 397L0009).



4 § Ett svenskt vardepappersinstitut tillhor investerarskyddet enligt deRrog. 1998/99:30
lag.

Investerarskyddet omfattar aven tillgangar enligt 3 § hos ett svenskt
vardepappersinstituts filial i ett annat land inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES). Det svenska investerarskyddets niva och om-
fattning 6verstiger i sadana fall inte det skydd som géller i det landet.

Insattningsgarantinamnden far pa anstkan av ett svenskt vardepap-
persinstitut besluta om att skyddet enligt denna lag skall omfatta aven
tillgangar enligt 3 § som finns hos en filial till institutet i ett land utanfor
EES.

5 § Inséattningsgarantinamnden far pa ansokan av ett utlandskt vardepap-
persinstitut besluta att institutets filial i Sverige skall tillhéra investe-
rarskyddet, om filialen inte tillhor ett investerarskydd i ett annat land som
uppfyller minst de krav som géller inom EES.

Nar ersattning faststélls enligt denna lag skall i fall som avses i forsta
stycket avdrag goras for den ersattning en investerare som anlitat filialen
kan fa fran ett investerarskydd i institutets hemland.

6 § Insattningsgarantinamnden far pa ansokan av ett utlandskt vardepap-
persinstitut fran ett land inom EES besluta att institutets filial i Sverige
skall tillhdra det svenska investerarskyddet som komplettering till det
skydd som géller for institutet i hemlandet (kompletteringsskydd).

Detsamma galler for ett utlandskt vardepappersinstitut fran ett land
utanfor EES, om dess filial i Sverige tillhor ett skydd i hemlandet som
uppfyller minst de krav som géller inom EES.

Nar ersattning faststélls enligt denna lag skall i fall som avses i forsta
och andra styckena avdrag goras for den ersattning en investerare som
anlitat filialen kan fa fran skyddet i institutets hemland.

Ersdttning fran investerarskyddet

7 § En investerare har ratt till ersattning fran investerarskyddet om ett
vardepappersinstitut som tillhér skyddet forsatts i konkurs och investera-
ren inte fran institutet kan fa ut finansiella instrument eller medel som
avsesi 3 8.

Om en filial till ett utlandskt vardepappersinstitut tillhér investe-
rarskyddet, har investerare som anlitat filialen &ven ratt till ersattning om
en behdrig myndighet i institutets hemland forklarat att finansiella in-
strument och medel hos institutet inte ar tillgangliga. Vad som sags i
denna lag om konkursbeslut skall i sddana fall tillampas pa motsvarande
satt.

8 § Ersattning for finansiella instrument skall lamnas med belopp som
motsvarar instrumentens marknadsvarde vid utgadngen av den dag kon-
kursbeslutet meddelas. Om instrumenten ar féremal for kurssattning
skall, om inte annat framgar, marknadsvardet anses uppga till den senast
noterade betalkursen eller, om sadan inte finns, senast noterade kopkur-
sen.



Om rétt till r&nta finns enligt lag eller avtal, skall erséattning fér medrebp. 1998/99:30
aven omfatta ranta till och med dagen fér konkursbeslutet.

Finansiella instrument eller medel som ar angivna i ett annat lands va-
luta skall rAknas om till svenska kronor enligt den senaste kdpkurs som
gallde dagen for konkursbeslutet.

9 § En investerare har ratt till ersattning enligt denna lag med samman-
lagt hdgst 250 000 kronor for varje vardepappersinstitut.

En investerare har inte ratt till ersattning fran investerarskyddet till den
den del han erhallit utdelning i institutets konkurs, ersattning genom in-
stitutets ansvarsforsakring eller skadestand enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:000) om kontofdring av finansiella instrument, for en enligt denna
lag ersattningsgill forlust.

10 § Om en person har anlitat ett vardepappersinstitut helt eller delvis for
nagon annans rakning, skall denne ha ratten till ersattning. Ratten till er-
sattning skall i sddant fall prévas som om den personen sjalv har anlitat
institutet.

11 § Om de finansiella instrument eller medel som ersattningen avser ar
pantsatta, skall panthavaren ha pantratt i ersattningen.

Undantag fran investerarskyddet

12 § Andelségare i en vardepappersfond enligt lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder har inte ratt till ersattning for tillgangar som ingar i
fonden.

Investerarskyddet galler inte heller for tillgangar som omfattas av lagen
(1993:931) om individuellt pensionssparande.

13 § Ett vardepappersinstitut som tillhor investerarskyddet kan inte fa
ersattning fran detta.

14 § Ett krav avseende tillgangar som enligt en lagakraftvunnen dom har
varit foremal for brott enligt 9 kap. 6, 6 a, 7 eller 7 a § brottsbalken, skall
inte ge ratt till ersattning fran investerarskyddet.

Utredning och utbetalning av ersdttning

15 § En investerare som vill ha ersattning enligt denna lag skall fram-
stalla sitt krav till Insattningsgarantinamnden senast ett ar fran dagen for
konkursbeslutet. Har investeraren inte framstallt sitt krav inom denna tid
ar ratten till ersattning forlorad.

Om investeraren har varit forhindrad att framstélla sitt krav inom den
tid som anges i forsta stycket, borjar tidsfristen i stallet att I16pa nar hind-
ret upphor.



16 § Om forvaltaren i ett vardepappersinstituts konkurs finner att enRrep. 1998/99:30
vesterare kan ha ratt till ersattning fran investerarskyddet, skall forvalta-

ren genast informera investeraren om detta. Forvaltaren skall ocksa lam-

na de uppgifter till Insattningsgarantinamnden som namnden behdver for

att kunna ta stéllning till en investerares ersattningskrav.

17 § Insattningsgarantinamnden skall betala ut ersattning till en investe-
rare snarast mojligt och senast tva veckor efter det att ersattningen slutligt
har faststallts.

18 § Om atal har vackts for brott enligt 9 kap. 6, 6 a, 7 eller 7 a § brotts-
balken avseende viss tillgang och ersattning begars for tillgangen, skall
Insattningsgarantinamnden besluta att ersattning tills vidare inte skall
betalas ut.

Aterbetalning av erscittning

19 § Om nagon genom oriktiga uppgifter eller pa annat satt har orsakat
att ersattning betalats ut felaktigt eller med for hogt belopp, skall aterbe-
talning ske av vad som har betalats ut fér mycket tillsammans med ranta
berédknad enligt 6 § rantelagen (1975:635).

Aterbetalning skall ocks& ske om né&gon i annat fall har tagit emot er-
sattning felaktigt eller med for hdgt belopp och skéligen borde ha insett
detta. Ranta skall i sddana fall beraknas enligt 5 § rantelagen.

Beslut enligt forsta och andra styckena fattas av Insattningsgaranti-
namnden och far verkstallas enligt utsokningsbalken.

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

Information

20 § Ett vardepappersinstitut skall informera sina kunder om

1. det skydd som galler hos institutet for tillgangar som avses i 3 §,

2. den ersattningsniva som galler for skyddet, och

3. formerna for utbetalning av ersattning fran skyddet.

Informationen skall hallas tillganglig pa svenska spraket.

| frdga om underlatelse att lamna information som anges i forsta styck-
et eller som annars ar av sarskild betydelse fran konsumentsynpunkt finns
bestammelser i marknadsforingslagen (1995:450).

Overtagande av fordran

21 § | frdga om ersattningar som har betalats ut fran investerarskyddet
trader staten in i investerarens ratt mot vardepappersinstitutet med fore-
tradesratt framfor investeraren intill det utgivna beloppet.

Nar ett utlandskt skyddssystem har betalat ut ersattning med anledning
av att ett svenskt vardepappersinstitut forsatts i konkurs, trader det ut-



landska skyddssystemet in i investerarens ratt mot vardepappersinstiiudet 1998/99:30

med foretradesratt framfor investeraren intill det utgivna beloppet.

22 § Om en investerare har ratt till ersattning enligt en ansvarsforsakring
som har tecknats av ett vardepappersinstitut och om erséattning har beta-
lats ut enligt denna lag for de tillgangar som forsakringsersattningen av-
ser, trader staten in i investerarens ratt till ersattning enligt ansvars-
forsdkringen med foretradesratt framfor investeraren intill det utgivna
beloppet.

Om en investerare har ratt till skadestand enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:000) om kontoféring av finansiella instrument och erséttning har
betalats ut fran investerarskyddet for de tillgangar som skadestandet av-
ser, trader staten in i investerarens ratt till ersattning enligt den lagen med
foretradesréatt framfor investeraren intill det utgivna beloppet.

Ingripanden

23 § Insattningsgarantinamnden skall underratta Finansinspektionen, om
ett vardepappersinstitut som tillhér investerarskyddet inte fullgdr sina
skyldigheter enligt denna lag.

24 § Om en filial som avses i 6 8§ forsta stycket tillhor investerarskyddet
och vardepappersinstitutet inte fullgér sina skyldigheter enligt denna lag,
skall Inséattningsgarantindmnden underratta tillsynsmyndigheten i institu-
tets hemland om detta. Namnden skall samarbeta med den tillsynsmyn-
digheten i frdiga om atgarder som vidtas for att sékerstalla att institutet
fullgor sina skyldigheter.

Om institutet anda inte fullgor sina skyldigheter far namnden foérelagga
institutet att vidta rattelse inom viss tid, dock minst ett ar. Institutet skall
erinras om att skyddet inte langre skall galla for filialen, om institutet inte
fullgor sina skyldigheter. Har institutet inte vidtagit rattelse inom fore-
skriven tid far namnden besluta att skyddet inte langre skall galla for fili-
alen. Ett sadant beslut far meddelas endast om tillsynsmyndigheten i in-
stitutets hemland har samtyckt till beslutet.

25 § Om en filial som avses i 6 8§ andra stycket tillhor investerarskyddet
och vardepappersinstitutet inte fullgor sina skyldigheter enligt denna lag,
far Insattningsgarantinamnden forelagga institutet att vidta rattelse inom
viss tid. Har rattelse inte skett inom foreskriven tid far namnden besluta
att skyddet inte langre skall galla for filialen. Sadant beslut far meddelas
forst sedan tillsynsmyndigheten i institutets hemland har underréattats.

26 § Om ett svenskt vardepappersinstituts filial i ett land utanfér EES
tillhor investerarskyddet enligt 4 § tredje stycket och institutet inte fullgor
de skyldigheter som enligt denna lag galler for filialen, far Inséattningsga-
rantinamnden forelagga institutet att vidta rattelse inom viss tid. Har réat-
telse inte skett inom foreskriven tid far namnden besluta att skyddet inte
langre skall gélla for filialen. Har namnden beslutat att skyddet inte I&ng-
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re skall galla, skall namnden underratta Finansinspektionen och Riibp. 1998/99:30

synsmyndigheten i det land dar filialen finns om beslutet.

27 § Nar Insattningsgarantindmnden har beslutat att investerarskyddet
inte langre skall galla for tillgangar hos ett vardepappersinstitut, skall
institutet informera berérda investerare om beslutet.

28 § Ett beslut om att skyddet inte langre skall galla hos ett vardepap-
persinstitut inverkar inte pa skyddet av de tillgAngar som omfattades av
skyddet nar beslutet meddelades. Motsvarande géller nar Finansinspek-
tionen aterkallat en oktroj eller ett tillstdnd att driva vardepappersrorelse.

Avgifter och sdkerstdllande av utbetalningar

29 § De vardepappersinstitut som tillhor investerarskyddet skall betala
avgifter till Insattningsgarantindmnden.

Institutens sammanlagda avgifter skall motsvara vad som &ar ndédvan-
digt for en langsiktig finansiering av skyddet och for att tacka namndens
administrationskostnader. Vid berdkningen av avgiften skall beaktas hur
stor andel skyddade tillgangar som finns hos institutet jamfért med samt-
liga skyddade tillgangar.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Insattningsgaranti-
namnden, far meddela foreskrifter om hur avgiften skall beréknas.

30 § Om skyddet for ett vardepappersinstitut boérjar eller upphér att galla
under ett [dpande kalenderar far Insattningsgarantinamnden ta hansyn till
detta nar avgiften for skyddet faststalls.

31 § Avgifter och andra medel som Insattningsgarantinamnden forvaltar
skall placeras pa rantebarande konto i Riksgéaldskontoret. Medlen far en-
dast anvandas for utbetalning av ersattning enligt denna lag samt for att
tacka kostnader for tillhandahallande av investerarskyddet och namndens
administrationskostnader for skyddet.

Om de medel som finns pa konto hos Riksgéldskontoret inte racker till
for att betala ut ersattningar eller om erséttningar inte kan betalas pa an-
nat satt, far Insattningsgarantinamnden lana medel i Riksgaldskontoret.

32 § Ett vardepappersinstitut som omfattas av investerarskyddet skall
lamna de uppgifter till Insattningsgarantindmnden som namnden behover
for att faststélla institutets avgift och i 6vrigt for sin verksamhet enligt
denna lag.

Overklagande

33 § Insattningsgarantinamndens beslut enligt denna lag far 6verklagas

hos allman forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i arenden

som avses i 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).
Prévningstillstand kravs vid éverklagande till kammarratt.

11



Prop. 1998/99:30

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999 utom i frAiga om 14 och 18 8§,
som trader i kraft den 1 juli 1999.
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2.2 Forslag till lag om andring i bankrérelselagen Prop. 1998/99:30
(1987:617)

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 4, 7 och 7 b 88 samt 7 kap. 18 § bank-
rérelselagen (1987:617) skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
48

Ett utlandskt bankfoéretag far

1. efter tillstand av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen driva bankrorelse fran filial eller

2. efter anmalan till Finansinspektionen driva verksamhet, som huvud-
sakligen avser representation och formedling av banktjanster, fran kontor
eller annat fast driftstélle (representationskontor).

Tillstand till filialetablering enligt forsta stycket 1 skall lamnas om

1. den planerade rorelsen kan antas komma att uppfylla kraven pa en
sund bankverksamhet, och

2. insattningar hos filialen omfattas av garantin enligt lagen
(1995:1571) om insattningsgaranti eller av en utlandsk garanti som om-
fattar insattningar som anges i 2 8 lagen om insattningsgaranti och har en
hogsta ersattningsniva som inte understiger ett belopp motsvarande
20 000 ecu innan det i forekommande fall har gjorts avdrag for en sjalv-
risk med hogst 10 procent av en enskild insattares garanterade insattning.

Tillstand till filialetablering far
inte ldmnas om insdttningar hos
filialen omfattas av en utldindsk
garanti med en ersdttningsniva
som overstiger den som gdller en-
ligt lagen om insdttningsgaranti.
Ersdttningen far inte heller avse
fler slag av insdttningar eller be-
talas till andra insdttare dn vad
som anges i den lagen.

Tillstand far inte vagras pa den grunden att det inte behdvs nagon yt-
terligare bank.

7 8°

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

Om det inte finns skal att ifrdaga- Om det inte finns skal att ifraga-
satta bankens administrativa struksatta bankens administrativa struk-
tur eller finansiella situation, skall tur eller finansiella situation, skall
Finansinspektionen inom tre ma-Finansinspektionen inom tre ma-
nader fran det att underrattelsemader fran det att underrattelsen

! Senaste lydelse 1995:1594.
2 Senaste lydesle 1997:116.



mottogs vidarebefordra den till  mottogs vidarebefordra den tillProp. 1998/99:xx

den behodriga myndigheten i detden behdriga myndigheten i det
land dar filialen skall inrattas. Till land dar filialen skall inrattas. Till
underrattelsen skall inspektionenunderrattelsen skall inspektionen
foga uppgift om storleken av ban-foga uppgift om storleken av ban-
kens kapitalbas och kapitaltdck-kens kapitalbas och kapitaltack-
nings-grad samt uppgift om dennings-grad samt uppgift om den
insattningsgaranti som galler forinsattningsgarantoch det investe-
insdttare i banken. rarskydd som géller forbankens
kunder.

Nar Finansinspektionen vidarebefordrar underrattelsen enligt andra
stycket, skall inspektionen underratta banken om detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns férutsattningar for att
vidarebefordra den underrattelse som avses i andra stycket, skall inspek-
tionen meddela beslut om det inom tre manader fran det att underrattel-
sen mottogs.

7b§®
Om nagot av de forhallanden som angetts i bankens underrattelse till Fi-
nansinspektionen enligt 7 8§ skall andras efter det att filialen inréttats,
skall banken underrétta inspektionen och den behdériga myndigheten i det
andra landet minst en manad innan andringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att &andringen inte far goras, skall in-
spektionen meddela beslut om det inom en manad fran det att under-
rattelsen kom in till inspektionen. Den behdériga myndigheten i det andra
landet skall genast underrattas om beslutet.

Om insattningsgarantin som av- Om inséttningsgarantieller in-
ses i 7 8§ andra stycket andras, skallesterarskyddet som avses i 7 §
Finansinspektionen underratta derandra stycket andras, skall Finans-
behoriga myndigheten i det landinspektionen underratta den beho-
dar filialen finns om andringen. riga myndigheten i det land dar

filialen finns om andringen

7 kap.
18 §
Om ett bankforetag, som ar hemmahdorande i ett land utanfér EES, driver
bankrorelse fran filial har i landet och darvid 6vertrader en bestammelse
som avses i 15 § eller pd annat satt visar sig olampligt att utdva
bankverk-samhet, far Finansinspektionen aterkalla filialtillstandet eller,
om det ar tillrackligt, meddela varning.
Ett  filialtillstand  skall ocksa
aterkallas om
- insdttningar hos filialen om-
fattas av en utldndsk garanti som
har en hogsta ersdttningsniva som
overstiger den som gdller enligt
lagen (1995:1571) om insdttnings-

3 Senaste lydelse 1997:116.
4 Senaste lydelse 1995:1594.
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garanti, eller Prop. 1998/99:xx

- ersdttningen avser fler slag av
insdttningar, eller

- betalas till andra insdttare dn
vad som anges i den lagen.

Om insattningar hos filialen om- Om insattningar hos filialen om-
fattas av garanti till foljd av ett fattas av garanti till féljd av ett
beslut enligt 3 § andra stycket la-beslut enligt 3 § andra stycket la-
gen om insattningsgaranti och till- gen(7995:1571) om insattningsga-
stand till filialetablering inte skulle ranti och tillstand till filialetable-
ha meddelats utan ett sadant bering inte skulle ha meddelats utan
slut, far inspektionen, om bankfo- ett sddant beslut, far inspektionen,
retaget inte fullgér sina skyldig- om bankforetaget inte fullgor sina
heter enligt lagen om inséttnings-skyldigheter enligt lagen om in-
garanti, férelagga bankforetaget attsattningsgaranti, forelagga bankfo-
vidta rattelse med forklaring att retaget att vidta rattelse med for-
filialtillstandet annars skall ater- klaring att filialtillstandet annars
kallas. Har bankforetaget inte vid- skall aterkallas. Har bankforetaget
tagit rattelse inom ett ar fran fore-inte vidtagit rattelse inom ett ar
laggandet, far inspektionen ater-fran forelaggandet, far inspektio-
kalla tillstandet. nen aterkalla tillstandet.

Om filialtillstandet aterkallas géller 16 § tredje och fjarde styckena i
tillampliga delar.

Inspektionen skall underratta tillsynsmyndigheten i det land déar bank-
foretaget har sitt sate om atgarder som har vidtagits med stod av denna
paragraf.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:981) om  Prop. 1998/99:30
vardepappersrorelse

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 6 och 7 88 samt 6 kap. 8 d och 9 88 la-
gen (1991:981) om vardepappersrorelse skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
68

Tillstand for ett bankinstitur att  Tillstand for ett bankinstitut att
driva vardepappersrorelse far meddriva vardepappersrorelse far med-
delas endast om den planeradelelas endast om den planerade
verksamheten kan antas komma atterksamheten kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund varde-uppfylla kraven pa en sund vérde-
pappersrorelse. pappersrorelsech institutet tillhor

ett investerarskydd som uppfyller

minst de krav som gdller inom

EES.

78"
Andra utlandska foretag an sadana som avses i 1 kap. 3 ¢ och 3 d 88§ far
efter tillstdnd av Finansinspektionen driva vardepappersrorelse fran filial.
Tillstand till  filialetablering Tillstand  till  filialetablering
skall lamnas om foretaget star un-skall lamnas om
der betryggande tillsyn av myn- /. foretaget star under be-
dighet eller nagot annat behdrigttryggande tillsyn av myndighet
organ i hemlandet och den plane<€ller nagot annat behorigt organ i
rade verksamheten héar i landet karmemlandet,
antas komma att uppfylla kraven 2. (filialen tillhor ett inve-
pa en sund vardepappersrorelse. sterarskydd som uppfyller minst
de krav som gdller inom EES, och
3. den planerade verksamheten
har i landet kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund varde-
pappersrorelse.

6 kap.

8d8§°
Om ett utlandskt foretag, som ar hemmahdrande i ett land utanfor EES,
driver vardepappersrorelse fran filial har i landet och darvid dvertrader en
bestammelse som avses i 7 § eller pa annat satt visar sig olampligt att dri-
va vardepappersrorelse, far Finansinspektionen aterkalla filialtillstandet
eller, om det &r tillrackligt, meddela varning.

Om filialtillstandet aterkallas

! Senaste lydelse 1994:2015.
2 Senaste lydelse 1995:1597.



gdller 9 a § andra och tredje Prop. 1998/99:30
styckena i tilldmpliga delar.

Ett tillstand enligt 3 kap. 4 §
forsta stycket 4 och 5 skall ater-
kallas av inspektionen om insdtt-
ningar hos filialen omfattas av en
utlandsk garanti som har en hog-
sta ersdttningsniva som overstiger
den som galler enligt lagen
(1995:1571)  om  insdttnings-
garanti, eller ersdttningen avser
fler slag av insdttningar eller be-
talas till andra insdttare dn vad
som anges i den lagen.

Om insatttningar hos filialen Om insattningar hos filialen
omfattas av garanti till foljd av ett omfattas av garanti till foljd av ett
beslut enligt 3 § andra stycket la-beslut enligt 3 § andra stycket la-
gen om insattningsgaranti och till- gen (1995:1571) om inséttningsga-
stand till filialetablering inte skulle rantieller investerarskydd till foljd
ha meddelats utan ett sadant beav ett beslut enligt 5 § lagen
slut, far inspektionen, om varde- (1999:000) om investerarskydd
pappersforetaget inte fullgér sinaoch tillstand till filialetablering
skyldigheter enligtiagen om in- inte skulle ha meddelats utan ett
sdttningsgaranti, forelagga varde- sadant beslut, f&Finansinspektio-
pappersforetaget att vidta rattelsezen, om vardepappersforetaget inte
med forklaring att filialtillstdndet fullgor sina skyldigheter enligte
annars skall aterkallas. Har varde{agarna, forelagga vardepappers-
pappersforetaget inte vidtagit rat-foretaget att vidta rattelse med
telse inom ett ar fran forelaggan-forklaring att filialtillstandet an-
det, far inspektionen aterkalla till- nars skall ater-kallas. Har varde-
standet. pappersforetaget inte vidtagit réat-

telse inom ett ar fran forelaggan-
det, far inspektionen aterkalla till-
standet.

Om filialtillstandet dterkallas
tillimpas 9 a § andra och tredje
styckena.

Inspektionen skall underratta tillsynsmyndigheten i det land dar foreta-
get har sitt sate om atgarder som har vidtagits med stéd av denna para-
graf.

08
Tillstand som enligt denna lag har lamnats ett svenskt vardepappersin-
stitut skall aterkallas av Finansinspektionen om
1. institutet inte inom ett ar fran beviljande av tillstand har borjat driva
sadan rorelse som tillstandet avser, eller om institutet dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

3 Senaste lydelse 1997:117.



2. institutet under en sammanhangande tid av sex manader inte haPrdg- 1998/99:30
vit sddan rorelse som tillstandet avser, eller

3. institutet genom att dvertrdda denna lag eller féreskrift som medde-
lats med stod av lagen eller pa annat satt visat sig olampligt att utova sa-

dan rorelse som tillstdndet avser.
Ett véardepappersbolags tillstand
enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4
och 5 skall dterkallas av inspektio-
nen om bolaget inte fullgjort sina

Ett svenskt vdrdepappersinsti-
tuts tillstdnd skall dterkallas av
inspektionen om bolaget inte full-
gjort sina skyldigheter enligt lagen

skyldigheter enligt lagen  (1999:000) om investerarskydd,
(1995:1571) om inscittningsgaran-  och inte vidtagit rattelse inom ett
ti, och inte vidtagit rattelse inom ar efter det att inspektionen har
ett ar efter det att inspektionen harforelagt vardepappersbolaget att
forelagt vardepappersbolaget atfullgéra sina skyldigheter med
fullgéra sina skyldigheter med for- forklaring att vardepappersbola-
klaring att vardepappersbolagetsgets tillstdnd annars kan komma
tillstdnd annars kan komma attatt aterkallasDetsamma gciller ett
aterkallas. vardepappersbolags tillstand en-

ligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och

5 om bolaget inte fullgjort sina

skyldigheter enligt lagen

(1995:1571) om insdttningsgaran-

1.

Ett vardepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om:

1. bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp som foéreskrivs i 5
kap. 1 8§ andra stycket och bristen inte har tackts inom tre manader efter
det att den blev kand for bolaget, eller

2. ndgon som ingar i bolagets styrelse eller ar verkstéallande direktor el-
ler dennes stéllféretradare inte uppfyller de krav som anges i 2 kap. 1 8
forsta stycket 4.

| fall som avses i tredje stycket 2 far tillstand aterkallas bara om Finan-
sinspektionen forst beslutat att anmarka pa att personen ingar i styrelsen
eller ar verkstallande direktor eller dennes stallféretradare och han eller
hon, sedan en av inspektionen bestamd tid av hogst tre manader gatt,
fortfarande finns kvar i styrelsen eller ar verkstallande direktor eller den-
nes stallforetradare.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.
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2.4 Fdrslag till lag om andring i lagen (1995:1571) om Prop. 1998/99:30
Insattningsgaranti

Harigenom foreskrivs att 19 8§ lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

19 §*
| fraiga om utbetalade ersattningar fraiga om utbetalade ersattningar
enligt garantin intrader staten ienligt garantin trédder staten in i
inséttarens ratt mot institutet/i~-  insattarengétt mot institutetmed
delning i institutets konkurs for  foretrddesrdtt framfor insdttaren
insdttning som har ersatts enligt  intill det utgivna beloppet.
garantin tillfaller staten intill detta
belopp.

Nar ett utlandskt garantisystem Nar ett utlandskt garantisystem
har betalat ut ersattning anled- har betalat ut ersattningeed an-
ning av att ett svenskt institut for- ledning av att ett svenskt institut
satts i konkurs intr&der det utland-forsatts i konkurs trader det ut-
ska garantisystemet i insattarendandska garantisystemet in i insat-
ratt mot institutet.Urdelning i in- tarens ratt mot instituteted fore-
Stitutets konkurs for insdttning som  trddesrdtt framfor insdttaren intill
ersatts tillfaller det utldindska ga-  det utgivna beloppet.
rantisystemet intill detta belopp.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.

! Senaste lydelse 1997:119.



3 Arendet och dess beredning Prop. 1998/99:30

Den 1 januari 1996 infordes lagen (1995:1571) om insattningsgaranti,
varigenom radets direktiv 94/19/EEG av den 30 maj 1994 om system for
garanti av insattningar genomfordes. Insattningsgarantin skyddar de in-
sattningar som gjorts hos ett kreditinstitut, om institutet gar i konkurs.
Erséattning kan dock utgd med hogst 250 000 kronor per insattare och in-
stitut. Nagot liknande skyddssystem finns inte i Sverige for investeringar
i aktier och andra finansiella instument. Sddana system finns pa sina hall
utomlands, bl.a. i vissa andra lander inom EU.

Fragan om att infora krav pa investerarskydd i samtliga medlemslander
har dock diskuterats en langre tid inom EG. | radets direktiv 93/22/EEG
av den 10 maj 1993 om investeringstjanster (investeringstjanste-
direktivet) sags att ett direktiv om investerarskydd skall dvervagas. Ge-
nom investeringstjanstedirektivet har vasentliga forutsattningar for en
inre marknad for investeringstjanster skapats. Direktivet innebar att var-
depappersforetag som har auktorisation i ett land och star under tillsyn
dar skall kunna erbjuda sina tjanster i 6vriga lander inom EU, antingen
genom att etablera en filial eller genom s.k. granséverskridande verksam-
het. En for-utsattning for att den inre marknaden skall fA genomslag i
praktiken har ansetts vara att det infors i vart fall minimiregler om inves-
terarskydd i respektive medlemsland.

Mot denna bakgrund antog Europaparlamentet och radet direktivet
97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for erséttning till investerare
(investerarskyddsdirektivet). Direktivet syftar till att skapa ett skydd for
investerares tillgangar i investeringsverksamhet om ett kreditinstitut eller
vardepappersforetag gar i konkurs eller pa annat liknande satt satts ur
stand att fullgéra sina ekonomiska ataganden. En forutsattning for att
skyddssystemet skall trada in ar att en investerare inte kan aterfa finansi-
ella instrument eller pengar som institutet innehaft for investerarens rak-
ning. Direktivet finns bilaga 1.

Den 22 augusti 1996 bemyndigade regeringen chefen for Finansdepar-
tementet att tillkalla en sarskild utredare for att utreda hur ett svenskt sys-
tem for ersattning till investerare bor utformas. Utredningen antog nam-
net Investerarskyddsutredningen. Utredningen redovisade sitt uppdrag
den 20 oktober 1997 genom att betankandet Ett svenskt investerarskydd
(SOU 1997:125) oOverlamnades till Finansdepartementet. Utredningens
samman-fattning av sitt forslag finngilaga 2 och dess lagforslagpila-
ga 3. Betankandet har remissbehandlats. En forteckning dver remissin-
stanserna finnséilaga 4. En sammanstallning av remissyttrandena finns
tillganglig i lagstiftningséarendet (dnr Fi 97/3083).

Lagradet

Regeringen beslutade den 10 september 1998 att inhamta Lagradets ytt-
rande over de lagforslag som finrtsinga 5.

Lagradets yttrande finnshilaga 6.

Lagradets synpunkter behandlas under de avsnitt i propositionen som
de hanfor sig till eller i forfattningskommentaren. Regeringen har i pro-
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positionen i huvudsak foljt Lagradets yttrande. Nar det galler fragan Ryop. 1998/99:30
inbordes prioritet mellan en investerares eventuella restkrav och investe-
rarskyddets aterkrav for utbetald ersattning till investeraren i forhallande
till annan erséattning — utdelning i vardepappersinstitutets konkurs, ersatt-
ning ur institutetets ansvarsforsakring eller skadestand enligt aktiekonto-
lagen (1989:827), som foreslas ersattas av lagen om kontoféring av fi-
nansiella instrument, — har Lagradets forslag foljts satillvida att den in-
bordes prioriteten nu foreslas losas pd samma sétt i alla situationer. Rege-
ringen anser dock att staten bor ha foretrade framfor investerarna. Detta
innebar att regeringen har frangatt sitt forslag i lagradsremissen att ge
investeraren och staten lika inbdrdes ratt till utdelning i institutets kon-
kurs. Fragan behandlas i avsnitt 9.3. | forhallande till lagradsremissen har
aven vissa andringar av redaktionellt slag gjorts i lagtexten.
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4 Bakgrund Prop. 1998/99:30

4.1 EG-direktivet om skydd for investerare

Inledning

System som har till uppgift att ersatta investerare om det institut som in-
vesteraren anlitat for vardepappersaffarer inte kan aterlamna vardepapper
eller pengar som tillhér denne (investerarskyddssystem) finns i nagra lan-
der inom EU sedan flera ar. Belgien och Storbritannien ar exempel pa
sadana lander. Som ett led i stravan att forbattra den inre marknaden for
vardepapperstjanster antogs Europaparlamentets och radets direktiv av
den 3 mars 1997 om system for ersattning till investerare (97/9/EG, in-
vesterarskyddsdirektivet), for att se till att liknande system skapades i alla
medlemslander. Direktivet kan ses som ett komplement till radets direk-
tiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom varde-
pappersomradet (investeringstjanstedirektivet). En motsvarighet till in-
vesterarskyddsdirektivet finns i radets direktiv 94/19/EG av den 30 maj
1994 om system for garanti for insattningar (insattningsgarantidirektivet),
som skulle ha genomfdérts i medlemslanderna senast den 1 juli 1995.

| huvudsak syftar investerarskyddsdirektivet till att i varje medlem-
sland skapa ett system till skydd for investerare om ett institut som fatt en
investerares finansiella instrument eller medel i sin vard forsatts i kon-
kurs eller i en liknande situation och darvid inte formar att aterstélla in-
strumenten respektive medlen till investeraren.

Bestammelserna i direktivet kan delas in i fyra omraden: tillamp-
ningsomradet, investerarnas rattigheter, skyddet i filialverksamhet samt
vissa procedurfragor. Den finansiella och administrativa uppbyggnaden
av ersattningssystemen i fraga regleras inte i direktivet utan har lamnats
at medlemslandernas bestammande. | direktivets ingress sags dock att
kost-naden for systemen skall béaras av instituten sjalva och att systemens
fi-nansiella kapacitet skall sta i rimlig proportion till deras ataganden.

Direktivets tilladmpningsomrade

Ersattningssystemen skall omfatta vardepappersforetag som ar auktorise-
rade antingen som vardepappersforetag enligt artikel 3 i investerings-
tjanstedirektivet eller som kreditinstitut enligt férsta och andra banksam-
ordningsdirektiven, dvs. radets direktiv 77/780/EEG av den 12 december
1977 om samordning av lagar och andra forfattningar om ratten att starta
och bedriva verksamhet i kreditinstitut och radets direktiv 89/646/EEG
av den 15 december 1989 om samordning av lagar och andra forfattning-
ar om ratten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut, samt med
andring av direktiv 77/780/EEG. Definitionerna av begrepp som
"vardepappersforetag”, "investeringstjnst® och "instrument" &ver-
ensstdmmer med definitionerna i investeringstjanstedirektivet.

Direktivet omfattar i princip alla kategorier av investerare. | ingressen
talas dock om ett skydd for i forsta hand mindre investerare. Det ar darfor
mojligt for medlemslénderna att helt eller delvis undanta vissa kategorier
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av investerare fran det skydd som systemet tillhandahaller (artikel 4.2Rvop. 1998/99:30

bilaga 1). De investerare som kan undantas utgors av dels ett antal insti-
tutionella och andra st6rre investerare, dels sddana personer och foretag
som har anknytning till vardepappersforetaget.

Investerarnas rdttigheter

Investerarna har ratt till ersattning om det institut som fatt hand om deras
finansiella instrument eller likvida medel har forsatts i konkurs eller
drabbats av ett liknande beslut grundat pa institutets finansiella stéllning
(artikel 2.2). Ersattningen skall avse instrument eller likvida medel som
institutet inte formar att aterlamna respektive betala tillbaka till investera-
ren. Instrumenten skall varderas till marknadsvérdet per konkursdagen,
eller motsvarande, och i ersattningen for likvida medel kan inga ranta
fram till den dagen (artikel 2.4).

Ersattningssystemet skall ge skydd upp till ett hégsta belopp om minst
motsvarande 20 000 ecu per investerare och institut. Systemet far reduce-
ra ersattningen med en sjalvrisk berdknad som en procentsats av det an-
nars ersattningsgilla beloppet. En sadan regel far inte vara mer langtgaen-
de an att minst 90 % av det annars ersattningsgilla beloppet kan erhallas
av investeraren, dvs. hogst 10 % i sjalvrisk (artikel 4.1 och 4.4). Om ett
medlemsland valjer hogre ersattningsnivaer i systemet far sjalvrisken
ock-sa hojas.

Ett medlemsland far ha system som ger investerarna ett mer fordelak-
tigt skydd an vad direktivet anger (artikel 4.3).

Utbetalning av erséttningen skall ske sa snart som méjligt, dock senast
tre manader fran faststallandet av det ersattningsbelopp som investeraren
har ratt till. Investerarna skall alltid ha mdjlighet att fa ersattningsfragan
rattsligt provad (artikel 9.2 och 13).

Filialverksamhet

Om ett foretag hemmahdrande i ett medlemsland (hemlandet) etablerar
en filial i ett annat medlemsland (vardlandet) géaller investerarskyddet i
hem-landet aven filialens verksamhet. Hemlandsanslutningen ar da ett
tillrdck-ligt skydd aven i vardlandet. Om vardlandets skyddssystem &r
mer for-manligt for investerarna an systemet i filialens hemland, har fili-
alen ratt att ansluta sig aven till vardlandets system (s.k. topping up).
Denna an-slutning ger en komplettering av skyddet upp till vardlandets
niva. Skulle vardlandets skydd, & andra sidan, vara samre for investerar-
na, far filialen inte "ta med sig" mer av hemlandsskyddet an upp till
vardlandets niva. Bestammelsen utgor alltsa ett exportforbud, dvs. ett
forbud mot att ta med sig sitt battre hemlandsskydd till ett vardland med
samre skydd. Be-stammelsen galler t.o.m. den 31 december 1999. Den
skall till dess ha utvarderats, varefter dess fortsatta giltighet skall 6verva-
gas (artikel 7.1).
Nar det galler filialer fran lander utanfor EU — och EES — foreskriver

direktivet att medlemslanderna skall undersoka vilket skydd som géller
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for sddana filialer samt att landerna kan krava anslutning till ett skydrtep. 1998/99:30

system i vardlandet, om det skydd som aberopas inte nar upp till vad som
galler som minimikrav enligt direktivet. Det sags inget om sadana filia-
lers ratt att kompletteringsansluta sig, for det fall att hemlandsskyddet
skulle vara acceptabelt eller vad som galler om hemlandsskyddet ar battre
an det investerarskydd som galler i vardlandet. Inte heller sdgs nagot om
vad som galler nar ett foretag fran ett medlemsland etablerar en filial
utanfor EES.

Procedurfragor m.m.

Direktivet innehaller ocksa regler om uteslutning av institut som inte be-
talar avgifter eller fullgér andra skyldigheter mot systemet. Uteslutning
far ske tidigast efter det att en frist pa ett ar 16pt. Tillsynsmyndigheten
skall ge sitt samtycke dels innan varseltiden inleds, dels nar denna I6pt ut
och uteslutningen skall verkstéallas. Om det géller en filial fran ett annat
medlemsland skall hemlandsmyndigheten ocksa delta i forfarandet
(artikel 5). Utdver uteslutningsreglerna finns aven vissa forfaranderegler
som hor samman med regler som behandlats i det foregaende, exempelvis
vad géller skyldighet for institut och erséttningssystem att [Amna infor-
mation till investerarna (artikel 9.1).

Tidsfristen for medlemslanderna att inforliva direktivet med nationell
ratt ar 18 manader fran direktivets ikrafttradande, dvs. dagen for publice-
ringen i Europeiska gemenskapernas officiella tidning. Publiceringen
skedde den 26 mars 1997, vilket innebar att fristen fér att genomfora di-
rektivets bestammelser i nationell lagstiftning l6per ut den 26 september
1998.

4.2 Genomforandet av EG-direktivet om system for
garanti av insattningar

Med avseende pa saval struktur som innehall paminner investerarskydds-
direktivet om insattningsgarantidirektivet. Av det direktivet foljer att det i
varje medlemsland maste finnas atminstone ett sadant system till vilket
kreditinstitut som tar emot insattningar skall vara anslutna.

Ett svenskt system for garanti av insattningar inférdes den 1 januari
1996 genom lagen (1995:1571) om insattningsgaranti. Detta system
(inséttningsgarantin) har till uppgift att ersatta den som har medel insatta
hos banker och vissa vardepappersbolag fér den handelse institutet gar i
konkurs och de insatta medlen inte kan aterbetalas till insattaren. Ersatt-
ningsnivan uppgar till hogst 250 000 kronor per insattare. Insattningar
hos instituten omfattas av garantin i och med att dessa far tillstand att
bedriva verksamhet. Darmed blir instituten ocksa skyldiga att betala av-
gifter for garantins finansiering. Manga av instituten bedriver ocksa var-
depappers-rorelse och kommer darfoér att behéva ansluta sig aven till ett
investe-rarskyddssystem. Insattningsgarantin administreras av en sarskild
myn-dighet, Insattningsgarantinamnden.
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4.3 Befintliga sakerhetsarrangemang Prop. 1998/99:30

4.3.1 Allmint

Pa flera hall i den svenska lagstiftningen finns regler som pa olika satt
skapar forutsattningar for handel med finansiella instrument. Dit hor de-
lar av den associationsrattsliga lagstiftningen och civilratten i ovrigt. |
denna redogorelse riktas intresset framst mot lagstiftning som syftar till
att ge marknadens aktorer forhallningsregler for deras verksamhet, van-
ligtvis kompletterat med auktorisationstvang och tillsyn. Dessa regler
aterfinns vasentligen i lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument, lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse samt, delvis, i bankrorelselagen
(1987:617). Nar man talar om sakerhetsarrangemang ar emellertid aven
vissa regler i aktiekontolagen (1989:827) av intresse.

Regleringen syftar dels till att sdkerstalla det finansiella systemets sta-
bilitet, dels till att utgora ett skydd for konsumenter. Dessa tva syften
hanger nara samman, och det &r ofta svart att hanféra enskilda bestam-
melser till enbart ett av syftena. Regler som primart syftar till att skydda
systemet har indirekt en skyddande effekt fér investerarna och vice versa.

Lagen om handel med finansiella instrument innehaller framfor allt
regler foér handeln i allménhet, sasom

— krav pa att uppratta prospekt vid vissa emissioner och erbjudanden,

— regler for vardepapperslan samt

— anmalningsskyldighet for forvarv som innebar att ett innehav uppnar
vissa nivaer (flaggningsskyldighet).

Lagen innehaller ocksa definitioner som har betydelse fér ovrig lag-
stiftning pa vardepappersmarknaden, namligen nar det galler begreppen
finansiellt instrument och fondpapper.

Lagen om bors- och clearingverksamhet innehaller regler om auktori-
sation av och tillsyn dver foretag som yrkesmassigt bedriver verksamhet
som bdors, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation. Med
bors avses foretag vars verksamhet syftar till att astadkomma regelbun-
den handel med finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna
medlemmar. En auktoriserad marknadsplats bedriver samma typ av verk-
samhet men utan krav pa medlemsanslutning. | stallet galler fritt tilltrade
att delta i handeln for dem som uppfyller de krav som stélls av marknads-
platsen. En clearingorganisation medverkar pa olika satt till avvecklingen
av forpliktelser mellan clearingmedlemmarna att leverera finansiella in-
strument eller att betala i svensk eller utlandsk valuta. Organisationens
medverkan kan exempelvis besta i att utféra avrakningar av forpliktelser-
na mot varandra eller i att intrada som part eller som garant och darvid ta
over ansvaret for att forpliktelserna fullgors.

For de foretag som skall omfattas av ett investerarskydd — vardepap-
persinstituten — ar i forsta hawggen om virdepappersrorelse av intres-
se. De institut som omfattas av den lagen dverensstdmmer i stort sett med
de som omfattas av investeringstjanstedirektivet.
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4.3.2 Lagen om virdepappersrorelse Prop. 1998/99:30
Tillstand

Enligt lagen om vardepappersrorelse kravs tillstand for att bedriva sadan
verksamhet som omfattas av den lagen. Med begreppet vardepappersro-
relse asyftas vissa huvudverksamheter avseende finansiella instrument,
namligen kommissionshandel, formedling av kontakt mellan kdpare och
sdljare eller annan medverkan vid transaktioner, handel for egen rakning,
forvaltning at annan samt garantigivning eller annan medverkan vid
emissioner.

Ett av kriterierna vid beddomningen av om ett foretag skall lamnas till-
stand att bedriva vardepappersrorelse ar om den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla kraven p& en sund vardepappersrorelse.
Sundhetsbegreppet aterfinns aven i vrig lagstiftning pa det finansiella
omradet. | lagen om vardepappersrorelse har begreppet konkretiserats i
sju punkter, vilka bl.a. innebar att ett institut skall handla pa ett arligt och
rattvist satt, att det skall handla med erforderlig skicklighet, omsorg och
skyndsamhet samt att det skall sérja for tillracklig information till kun-
der-na. Finansinspektionen har ocksa meddelat foreskrifter som precise-
rar vad sundhetskravet innebar for instituten (FFFS 1997:36). En for in-
veste-rarskyddet vasentlig bestammelse i foreskrifterna ar att vardepap-
pers-institut alltid skall se till att en kunds finansiella instrument och
penning-medel — t.ex. affarslikvider, aktieutdelningar och ranteutbetal-
ningar — halls avskilda fran institutets egna tillgangar. Halls investerarnas
tillgadng-ar avskilda har investeraren ratt att i en konkurs fa ut sina till-
gangar med separationsratt, dvs. utan konkurrens fran fordringsagarna,
vilket normalt skall leda till att krav pa ersattning fran investerarskyddet
inte uppkommer.

Finansinspektionen skall bl.a. préva att verksamheten kan antas kom-
ma att uppfylla sundhetskraven och att personer som ager ett kvalificerat
innehav i foretaget inte kan antas komma att motverka en sund utveckling
av verksamheten. Vidare ingar i prévningen att bedoma om ledande be-
fattningshavare i foretaget har tillrackliga insikter och erfarenheter samt i
ovrigt ar lampliga. Tillstand far inte lamnas om det kan antas att personer
som tidigare asidosatt sina skyldigheter i ekonomiska angelagenheter
eller som begatt allvarlig brottslighet kommer att ha ett kvalificerat inne-
hav i foretaget. | andra delar av lagen eller i annan lagstiftning finns krav
i olika hanseenden som skall féljas, exempelvis kapitalkrav och krav pa
ansvarsforsakring.

Dessa allmanna krav utgor en vasentlig grund for sakerheten pa var-
depappersmarknaden. | de sammanhang dar investerarskyddet kan aktu-
aliseras kan sundhetens olika aspekter bidra till att minska risken for att
ett institut kommer pa obestdnd samt, nar sa anda sker, skapa forut-
sattningar for en ordnad och saker avveckling av verksamheten.

Tillsyn

Vardepappersinstituten star under tillsyn av Finansinspektionen. Aven
nar det galler tillsynen ingar som en vasentlig del att se till att foretagen
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iakt-tar sundhetskravet. Tillsynen avser alltsa delvis samma aspekterPsop 1998/99:30
ingar i tillstdndsprévningen. De befogenheter och andra redskap som star
in-spektionen till buds &r till att bérja med den upplysningsskyldighet
som avilar instituten. Inspektionen har ocksa en mdjlighet att préva
lamplig-heten av en delagare vars innehav uppgar till, eller 6verstiger,
vissa niva-er. Finansinspektionen far forordna en sarskild revisor att till-
sammans med ovriga revisorer delta i revisionen av ett institut. Inspek-
tionen kan vidare kalla till styrelsesammantrade i ett institut, vid vilket
foretradare for inspektionen har narvaroratt. Saddan narvaroratt foreligger
generellt nar institutet haller bolagsstamma.

Finansinspektionen har befogenhet att ingripa mot beslut fran institutet
och mot olamplig verksamhet. Detta kan ske genom forelagganden som
far forenas med vite. Inspektionen kan ocksa dela ut varning samt, i sista
hand, aterkalla tillstandet att driva vardepappersrorelse.

For Finansinspektionens tillsyn over filialer i Sverige till utlandska in-
stitut som hér hemme inom EES galler sarskilda regler, som i huvudsak
innebar att samarbete skall ske mellan hemlandets tillsynsmyndighet och
inspektionen.

Rorelseregler

Lagen om vardepappersrorelse innehaller bl.a. regler for hanteringen av
kunders likvida medel. Om likvida medel har tagits emot med redovis-
ningsskyldighet géller att medlen genast skall avskiljas och sattas in pa
rakning i bank. For det fall att institutet kommer pa obestand skall alltsa
dessa medel vara skyddade fran institutets fordringsagare genom att kun-
derna har separationsratt till dessa medel. Samma skydd géller inte likvi-
da medel som tas emot for att innehas pa konto hos institutet. For att fa ta
emot medel pa konto kravs ocksa skriftligt avtal med kunden. For varde-
pappersbolag med tillstand att ta emot medel pa konto galler att en med
hansyn till rérelsen art och omfattning tillrécklig betalningsberedskap
skall finnas. For kreditgivning finns regler for en korrekt kreditprévning
samt om kreditjav for vissa narstdendesituationer.

Rorelsereglerna syftar ocksa till att begransa institutets exponering for
risker inom annan verksamhet an saddan som tillstandet avser. Salunda &r
mojligheterna for instituten att dga kvalificerade innehav i andra foretag
begransade, liksom deras mdjligheter att &ga egendom som inte behdvs i
vardepappersrorelsen. Vidare géller begransningar for deras majligheter
att bedriva annan verksamhet an den som tillstandet avser, s.k. sidoverk-
samhet. Finansinspektionen kan dock ge tillstand till vissa former av si-
doverksamhet, namligen radgivning, forvaring av vardepapper, motta-
gan-de av kunders likvida medel med redovisningsskyldighet eller pa
konto, kreditgivning med anknytning till vardepappersaffarer samt va-
lutavéxling. Om det foreligger sarskilda skal kan inspektionen aven ge
tillstand till annan sidoverksamhet. Som exempel kan ndmnas att inspek-
tionen kan ge vardepappersinstitut tillstand att vara forvaringsinstitut for
vardepappersfonder.
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Kapitalkrav Prop. 1998/99:30

Vardepappersinstitut skall ha ett visst kapital till skydd for inséttare och
uppdragsgivare. Med kapitalkrav avses dels krav pa ett visst kapital for
att fa starta vardepappersrorelsen (startkapital), dels krav pa ett visst ka-
pital i forhallande till de risker for bl.a. kreditférluster och kursfoérand-
ringar som vardepappersrorelse ar forenad med (kapitaltackningskrav).

Regler om startkapital finns i lagen om vardepappersrorelse i form av
bestammelser om ett minsta eget bundet kapital. Dessa bestammelser va-
rierar beroende pa vilken verksamhet institutet bedriver. | normalfallet
galler ett krav p& 125 000 ecu. Agnar sig institutet &t handel for egen rak-
ning eller garantigivning och annan medverkan vid emissioner uppgar
kravet till 730 000 ecu. Ingar i institutets verksamhet att ta emot kunders
medel pa konto galler i stéllet ett krav pa 5 miljoner ecu. Om institutet
enbart skall syssla med medverkan vid transaktioner som avser andelar i
svenska eller utlandska vardepappersfonder géller ett krav pa 50 000 ecu
som minimum.

Regler om kapitaltdckningskrav finns i lagen (1994:2004) om kapital-
tackning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.
Kapitaltackningskrav alaggs instituten for kreditrisker och marknadsris-
ker som instituten utsatts for i sin verksamhet. Kapitaltdckningskravet for
kreditrisker bestams i forhallande till institutets tillgangar och ataganden.
Enligt huvudregeln skall institutet ha ett kapital som motsvarar minst 8 %
av tillgangarna. Tillgdngar som bedéms vara mer sakra asatts ett lagre
kapitaltackningskrav, eller inget alls. Kapitaltdckningskrav for marknads-
risker — dvs. risk for prisforandringar — beraknas pa vardet av institutets
tillgangar och positioner i handelslagret. Med handelslager avses huvud-
sakligen tillgangar och positioner som ett institutet innehar for att pa kort
sikt gora en vinst.

Reglerna om stora exponeringar kompletterar kapitaltdckningsreglerna.
Med en stor exponering avses ett atagande mot en viss kund eller koncern
som overstiger 10 % av institutets kapitalbas. Reglerna begréansar storle-
ken pd ett atagande gentemot en viss kund till maximalt 25 % av institu-
tets kapitalbas.

Ansvarsforsdkring

Enligt 5 kap. 2 § lagen om vardepappersrorelse skall varje vardepap-
persbolag ha en ansvarsforsakring for skadestandsskyldighet som det kan
komma att adra sig vid utforandet av tjanster i sin rorelse. Finansin-
spektionen har meddelat narmare bestammelser om sadan foérsakring i
sina foreskrifter (FFFS 1997:36) om handel och tjanster pa vardepap-
persmarknaden. Vidare finns i Finansinspektionens allmanna rad (FFFS
1997:37) om anstkan om tillstdnd att driva vardepappersrérelse enligt
lagen (1991:981) om vardepappersrorelse rekommendationer om hur en
ansvarsforsakring boér vara beskaffad.

Enligt foreskrifterna skall forsakringsavtalet ange vilket ersattningsbe-
lopp som kan utga per skada och under ett ar. Det kravs vidare av forsak-
ringen
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1. att den galler for skada som orsakats under den tid forsakringen Ranit 1998/99:30

i kraft,

2. att den skadelidande kan krava ersattning direkt fran forsakrings-
givaren i den man ersattning inte erhallits fran institutet, och

3. att utbetalning skall ske direkt till den skadelidande utan avdrag for
sjalvrisk.

Undantag fran punkt 1 kan medges om det finns ett s.k. efterskydd vil-
ket innebar att skadeanmalan kan ske inom viss tid efter det att forsak-
ringen upphorde. Punkt 3 innebér att skadeersattning betalas ut till fullt
belopp at investeraren medan institutet skall betala in sjalvrisken till for-
sakringsgivaren.

Enligt de allmanna raden bor beloppen for mojlig ersattning per skada
uppga till minst en miljon kronor och per ar till minst fem miljoner kro-
nor, om verksamheten innefattar kommissionshandel. Avser verksamhe-
ten nagon av de Ovriga tjansterna bor motsvarande belopp uppga till
minst tva miljoner kronor respektive tio miljoner kronor.

En ansvarsforsakring kan komma att omfatta delar av det omrade dar
aven investerarskyddet galler. Exempelvis i de fall dar ett uppsatligt
handlande &r orsak till att tillgangarna inte kan aterstallas torde dock in-
vesterarskyddet i allménhet ensamt svara for skyddet.

4.3.3 Aktiekontolagen

Aktiekontolagen (1989:827) innehaller bestammelser om kontof6ring av
dematerialiserade finansiella instrument, dvs. sddana instrument som inte
ar dokumentbaserade. Lagen innebar bl.a. att Vardepapperscentralen
VPC AB (VPC) har monopol pa saddan kontofdring. Aktiekontolagen tar i
forsta hand sikte pa aktier i s.k. avstamningsbolag, men har under hand
utvidgats till att avse i princip alla finansiella instrument som ar foremal
for handel pa vardepappersmarknaden. Enligt aktiekontolagen motsvaras
de civilrattsliga rattsverkningar som for dokumentbaserade vardepapper
foljer av att dokumentet dverlamnas av att registreringar i stallet sker pa
konton i s.k. avstamningsregister. Registreringsatgarderna skots av kon-
to-forande institut — huvudsakligen vardepappersinstitut — som VPC har
gett ratt att medverka i kontoféringen i sddan egenskap.

Vid kontoféringen hos VPC kan &agaren till ett finansiellt instrument
va-ra direktregistrerad for sitt innehav. Finansiella instrument kan emel-
lertid ocksa vara forvaltarregistrerade, vilket innebar att de finansiella
instru-menten ar registrerade pa forvaltaren och inte pa den verklige aga-
ren. | sddana fall skall det finnas en notering i avstamningsregistret om att
akti-erna ar forvaltarregistrerade. Vid forvaltarregistrering framgar sale-
des de verkliga agarforhallandena endast av forvaltarens registrering i sitt
eget system. De civilrattsliga rattsverkningarna vid t.ex. en aganderatt-
sOver-gang ar i sddana fall kopplade till att forvaltaren underrattas och
inte till den registrering som sker i avstamningsregistret.

Aktiekontolagen innehaller ocksa bestammelser om skadestandsskyl-
dighet. VPC kan séledes bli skadestandskyldig mot en agare som forlorar
sin &ganderatt till finansiella instrument till foljd av att en forfalskad
overlatelsehandling har anvants (7 kap. 1 8). Om nagon lider skada pa
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grund av felaktiga uppgifter i ett avstamningsregister eller pa grundPanp. 1998/99:30
andra felaktigheter i samband med kontoféringen kan han ocksa fa skade-
stand. | sddana fall svarar VPC respektive det kontoforande institutet for
sadana skador som kan hanforas till deras respektive kontrollsfar. VPC ar
dock alltid solidariskt ansvarig med institutet upp till ett belopp av fem
miljoner kronor (7 kap. 2 8). Slutligen finns en skadestandsbestammelse
som avser de fall dar VPC har rattat en felaktig uppgift i ett avstdmnings-
register (7 kap. 3 8).

Enligt aktiekontolagen skall VPC ha en sarskild nAmnd — Aktiekonto-
namnden — med uppgift att prova tvister med anledning av beslut som
VPC eller ett kontoférande institut har meddelat med stéd av lagen.
Namndens utlatanden ar endast radgivande och ingenting hindrar att den
skadelidande aven begar att tvisten prévas av domstol. Det kan ndmnas
att namnden endast har haft tva fall uppe till provning under de nastan tio
ar som den varit verksam.

| maj 1998 lamnade regeringen en proposition till riksdagen med for-
slag till andrad lagstiftning avseende kontoféring av finansiella instru-
ment (prop. 1997/98:160 Kontofdring av finansiella instrument och kost-
nadsin-formation till fondandelsagare). Enligt forslaget skall aktiekonto-
lagen ersattas av en ny lag om kontoféring av finansiella instrument. Den
nya lagen innebar att VPC:s monopol pa kontof6ring av sadana instru-
ment upphavs. Grunddragen i den nya lagen motsvarar i huvudsak vad
som galler enligt aktiekontolagen. Detta innebéar bl.a. att bestdmmelserna
om civilrattsliga verkningar av registreringar och om skadestand i stort
sett behalls utan nagra mer genomgripande forandringar. En &ndring ar
emel-lertid att kravet pa en sarskild aktiekontonamnd tas bort. | stallet
infors en ordning dar VPC — eller andra auktoriserade s.k. centrala varde-
pappers-forvarare — skall ha en tillfredsstéllande organisation for att pro-
va ersatt-ningskrav fran agare till finansiella instrument. Regeringen har
foreslagit att den nya lagen skall trada i kraft den 1 januari 1999.
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5 Ett svenskt investerskydd — allman inriktningop. 1998/99:30

EG:s investerarskyddsdirektiv har utformats med inriktning pa att fa till
stand ett for medlemslanderna gemensamt lagsta skydd for investerare
om ett vardepappersforetag inte kan fullgéra sina skyldigheter gentemot
des-sa. Skyddet ar avsett att komplettera de verksamhets- och tillsynsbe-
stammelser som finns i radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993
om investeringstjanster inom vardepappersomradet (investeringstjanste-
direktivet) och radets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapi-
talkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut
(kapitalkravsdirektivet). Som betonas i investerarskyddsdirektivets in-
gress kan inget tillsynssystem garantera fullstandig sakerhet, sarskilt inte
mot brottsliga forfaranden. En grundldggande tanke med skyddet ar att
investerare med forlitande pa att detta skydd finns, i stdrre utstrackning
skall vaga kopa investeringstjanster inte bara av inhemska foretag utan
ocksa av foretag fran andra lander inom EU. Harigenom skapas ocksa
battre forutsattningar for den inre marknaden.

Till skillnad fran det skydd som foreskrivs i direktivet om insattnings-
ga-ranti torde det framst vara omfattande brottsliga forfaranden eller
hante-ringsfel som kan ge upphov till att investerarskyddet aktualiseras.
Att det ar sa beror pa att ett vardepappersforetag vid utférandet av en
investe-ringstjanst i regel ar skyldigt att halla kundens likvida medel och
finansi-ella instrument atskilda fran foretagets egna tillgangar. Det inne-
bar i sin tur att kundernas tillgangar skall finnas i behall a&ven om foreta-
gets rorelse skulle ga daligt och att investerarna har separationsratt till
dessa. Ett kre-ditinstitut daremot kan anvénda kundernas insatta medel i
sin rorelse. Om rérelsen i ett kreditinstitut gar daligt innebar det samtidigt
att insattarnas medel satts i fara.

For att utforma ett andamalsenligt system for ett investerarskydd beho-
ver man veta hur stora utbetalningar systemet skall vara dimensionerat
for. Flera faktorer komplicerar emellertid en sadan bedémning. Fragan ar
beroende av dels frekvensen av konkurser bland vardepappersinstituten,
dels i vilken omfattning det forekommer situationer av forsvagat sakratts-
ligt skydd i hanteringen av kundernas tillgangar. Det skulle ocksa vara av
intresse att veta om det i dessa avseenden ar skillnad mellan olika katego-
rier av institut, indelade efter kriterier som storlek eller verksam-
hetsinriktning.

Fallissemang av det slag som skulle ha kunnat omfattas av ett investe-
rarskydd enligt direktivet har hittills varit sdllsynta i Sverige. Under over-
skadlig tid har det endast forekommit nagra enstaka konkurser i foretag
som tillhandahallit vardepapperstjanster. Redan den omstandigheten att
Sverige varit i det narmaste forskonat fran konkurser bland sadana fore-
tag gor det givetvis svart att med nagon grad av sékerhet bedéma den
framti-da forekomsten av konkurser. Det @& omdijligt att géra en godtag-
bar be-rékning pa statistiska grunder. | férsakringssammanhang skulle
situatio-nen vara att hanfora till kategorin "sallanskador". Om det ar
vanskligt att bedoma antalet framtida konkurser ar det givetvis &an svarare
att bedoma vilka ersattningsansprak konkurserna kan ge upphov till frén
foretagets kunder av det slag som skall tackas av ett investerarskydd som
uppfyller direktivets minimikrav. Eftersom kunders medel och finansiella
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instru-ment normalt skall hallas atskilda fran ett vardepappersinstifitp. 1998/99:30
egna me-del — och darmed kunna aterstallas till kunderna vid en konkurs
— ar det inte givet att en konkurs behover innebara att det uppstar krav pa
ersatt-ning fran ett investerarskydd.

Vardepappersmarknaden har — framfor allt under den senaste tioarspe-
rioden — undergatt betydande forandringar. Handeln med vardepapper har
okat kraftigt i omfattning och allt mer fatt en internationell pragel. Det
har vidare tillkommit manga nya typer av finansiella instrument och
tjanster. Sedan lagen om vardepappersrorelse infordes ar 1991 har antalet
foretag som fatt tillstand i Sverige att bedriva vardepappersrorelse stadigt
okat och uppgar for narvarande till ca 190 stycken. Av dessa ar dock
narmare 80 mindre sparbanker med begrénsad vardepappersrorelse. Har-
till kom-mer en tilltagande konkurrens fran utlandska foretag. En okad
konkurrens kan leda till utslagning av en del institut och i sin tur innebéra
att antalet konkurser blir mer frekventa an vad som hittills varit fallet.
Utredningen har utifran ett sadant scenario gjort bedémningen att under
en tidsperiod pa 20-30 ar kan en konkursfrekvens pa hogst tre eller fyra
mindre varde-pappersinstitut och nagot enstaka storre vardepappersinsti-
tut tdnkas vara rimlig.

Aven om ett svenskt investerarskydd i dagslaget inte finns innebar
detta inte att kunder hos vardepappersinstituten saknar varje form av
skyddsar-rangemang. Redan den omstandigheten att den verksamhet som
varde-pappersinstitut bedriver ar kringgardad av regler samt foremal for
till-standsprévning och l6pande tillsyn av Finansinspektionen innebar ett
visst skydd for institutens kunder, liksom for dess fordringsagare. Ett
huvud-syfte med regleringen och tillsynen &ar ocksa att skydda kundernas
— dvs. investerarnas — och fordringsagarnas intressen.

Vardepappersinstituten ar regelmassigt skyldiga att hantera investera-
res egendom sa att dessa har separationsratt om institutet gar i konkurs. |
un-dantagsfall kan det emellertid forekomma allvarliga fel som medfor
att en investerare inte har separationsratt till egendomen vid en konkurs.
Ett ex-empel kan vara att den egendom det ar fraga om helt enkelt inte
finns i behdll. Detta kan ha orsakats av brottsliga forfaranden antingen
inom institutet eller frdn ndgon utomstaende. En annan tankbar orsak kan
vara att institutet hanterat egendomen oskickligt och brutit mot gallande
ruti-ner. Datasystem som havererar eller andra tekniska misséden skulle
ocksd kunna orsaka en situation dar det t.ex. inte gar att avgéra vem som
ar aga-re till vissa finansiella instrument.

Som framgatt av tidigare beskrivningar finns dven andra arrangemang
som ger skydd at investerare (se avsnitt 4.3.1 — 3). Enligt aktiekontola-
gens ersattningsbestammelser kan investerare som fororsakas skada till
foljd av fel vid hanteringen hos VPC fa ersattning av VPC eller ett kon-
toférande institut. En ytterligare skyddsanordning ar den ansvarsforsak-
ring som ett vardepappersinsitut maste ha for den skadestandsskyldighet
som det kan komma att adra sig vid utférande av tjanster i sin vardepap-
persrorelse.

Utformningen av den infrastruktur som finns pa vardepappersmarkna-
den utgdr i sig ocksa en viss garanti mot att investerare drabbas av for-
luster vid hanteringen av pengar eller finansiella instrument. | handeln
med finansiella instrument finns bl.a. olika arrangemang som syftar till



att forhindra obehdoriga ingrepp (funktionssékerhet) och att séakerstall®raft. 1998/99:30
affarerna avvecklas under betryggande former (leveranssakerhet).

Med tanke péa de olika typer av skyddsanordningar som saledes redan
finns for kunder hos vardepappersinstitut och den begransade utstrack-
ning i vilken ekonomisk skada hittills uppkommit fér kunderna vid falli-
semang i sadana institut kan det ifrdgasattas om det utan investe-
rarskyddsdirektivet dver huvud taget skulle ha funnits nagot behov av att
infora ett investerarskyddssystem i Sverige. Det finns emellertid inte na-
gon sadan valmgjlighet. Mot bakgrund av nu namnda férhallanden kan
det emellertid inte anses motiverat att infora ett ersattningssystem som
skulle g& namnvart utdver vad investerarskyddsdirektivet kraver som
lagsta skydd, vare sig i frdga om de situationer dar ersattning kan bli ak-
tu-ell eller nar det galler ersattningsnivaerna. Ett svenskt investerarskydd
bor darfor i sina grunddrag ansluta till den inriktning och de nivaer som
foljer av direktivet. Skyddet far darmed huvudsakligen en inriktning pa
sma investerare.

For att det svenska investerarskyddet ges en omfattning och niva som
anknyter till direktivets minimikrav talar aven det forhallandet att insatt-
ningsgarantin utformats pa sadant satt. Det finns en rad praktiska fordelar
med att dessa bada skydd ges liknande huvuddrag, eftersom de — vilket
kommer att framgda i det foljande — foreslas fa flera viktiga berorings-
punkter.

| fraga om hur ett investerarskydd skall organiseras och hur det skall fi-
nansieras lamnar direktivet medlemslanderna stor frinet. Vad géller fi-
nan-sieringen sags endast att kostnaden for skyddet skall béaras av varde-
pap-persforetagen sjalva och att den finansiella kapaciteten hos ett skydd
skall sta i rimlig proportion till deras ataganden. Dessa krav far dock inte
inne-bara att stabiliteten i det finansiella systemet i det medlemsland déar
in-vesterarskyddet finns aventyras. Betraffandet skyddets organisation
sags i direktivet egentligen inte mer an att det skall vara fraga.soem
for ersattning till investerare. Hur ett svenskt investerarskydd skall admi-
nist-reras och hur det skall finansieras ar givetvis centrala fragor. Dessa
fragor behandlas nedan i avsnitt 6 respektive 11.

Den omstandigheten att huvuddragen i regleringen av insattningsgaran-
tin respektive investerarskyddet kommer att vara utformad pa ett likartat
satt talar i och for sig for att man infor bestammelserna for de bada
skyddssystemen i en for dessa gemensam lag. Atskilliga av bestammel-
serna kommer emellertid att avvika fran varandra mot bakgrund av de
skillnader som finns, inte minst nar det galler fragor om vad systemen
omfattar, forutsattningar for ratt till ersattning samt utredning av fram-
stallda krav. Aven med en gemensam lag skulle det saledes bli nodvan-
digt med ett forhallandevis stort antal sarbestammelser avseende respek-
tive skyddssystem. Enligt regeringens uppfattning blir darfor regleringen
av investerarskyddet tydligare om de fragor som berdr skyddet regleras i
en separat lag.
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6 Administrationen av investerarskyddet Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall administreras av Insatt-
ningsgarantinamnden.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att investerarskyddet skall
drivas i privat regi.

Remissinstanserna: Utredningens forslag tillstyrks av flera remissin-
stanser bl.aSvenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen
och Insdttningsgarantinimnden.

Flera remissinstanser, dariblafthansinspektionen, Konkurrensverket
och Konsumentverket, avstyrker forslaget och menar i forsta hand att in-
vesterarskyddet bor administreras av Insattningsgarantinamnden.

Riksgdldskontoret forordar en forsakringslosning, som innebar att in-
stituten alaggs att teckna en individuell forsakring.

Enligt Konkursforvaltarkollegiernas forening bor det utredas om kon-
kursférvaltarna kan ha hand om investerarskyddet.

Skillen for regeringens forslag: | investerarskyddsdirektivet finns
inga bestammelser om hur ett investerarskydd skall vara organiserat eller
hur det skall administreras. Inte heller anges hur ett investerarskydd skall
vara organisatoriskt placerat i det finansiella systemet eller arten och gra-
den av regleringen. Dessa fragor maste darfor bli foremal for nationella
overva-ganden. Avseende bor darvid fastas vid de uppgifter och befo-
genheter som ett sadant organ bér ha for att kunna ansvara for investe-
rarskyddet. Ett avgorande av fragan om var ansvaret for ett svenskt in-
vesterarskydd skall placeras bor darfor ske utifran en bedomning av vad
som forefaller mest andamalsenligt med hansyn till ett sddant skydds ut-
formning och funktion.

Det kan redan inledningsvis slas fast att det ar tveksamt om en renod-
lad forsakringslosning som innebar att individuella férsédkringar tecknas
av vardepappersinstituten uppfyller direktivets krav pa att det skall vara
fraga om ettsystem for ersattning till investerare. Redan av den anled-
ningen ar det enligt var uppfattning inte aktuellt att 6vervaga ett sadant
alternativ for ett svenskt investerarskydd. En annan sak ar att direktivet
inte utesluter mojligheten att det i ett investerarskydd ingéar en "kollektiv"
forsakring tecknad av den som svarar for organisationen av skyddet. En
sadan for-sakring skall da kunna ersétta kunder hos ett till systemet an-
slutet varde-pappersforetag enligt de regler som galler for investe-
rarskyddet.

Valet av administrator av den svenska insattningsgarantin har fallit pa
en myndighet, ndmligen Insattningsgarantindmnden. Som motiv for att
valja en myndighet som administrator av insattningsgarantin anfordes av
lagstiftaren tre aspekter av avgorande betydelse (prop. 1995/96:60 s. 38
och 39).

— Garantisystemet skall ha en finansiell kapacitet som inte riskerar att
sattas i fraga.

— Eftersom endast ett insattningsskydd skall finnas, skulle en annan re-
gi innebéra att ett privat monopol infordes.



— Storre flexibilitet finns for den héandelse systemet i framtiden skuifep. 1998/99:30

ges utdkade funktioner.

Investerarskyddsutredningen foreslar att investerarskyddet skall drivas
i privat regi. Utredningen bedémer att de fragor som ar férknippade med
ett privat system inte ar sa svarlosta att man av den anledningen bor fran-
ga detta alternativ, som anvisas som ett huvudalternativ i utredningens
direktiv. De fordelar som enligt utredningen talar for en sadan losning ar
bl.a. att det for investerarskyddet inte behover stéllas lika hdga krav pa
finansiell kapacitet och behov av kompletterande lanemdajlighet som for
insattningsgarantin. Vidare framhalls att ett privat system innebar att en
nara anknytning till marknaden kan uppnas, vilket av utredningen férmo-
das ge mdjlighet att i hogre grad ta till vara konkurrensen pa en fri mark-
nad och forvalta systemets tillgangar pa det mest ldnsamma sattet. Av
stabilitetsskal anser utredningen att endast ett skyddssystem bor finnas,
dvs. att det féretag som driver systemet boér ges en monopolstallning.

Samtidigt som Investerarskyddsutredningen foéreslar ett privat system
pekar den pa flera omstandigheter som talar for att investerarskyddet bor
samordnas med insattningsgarantin och administreras av Insattningsga-
rantinamnden. Bland annat framhalls att det finns administrativa samord-
ningsvinster och att det skulle bli svarare att hantera gransdragningsfra-
gor mellan investerarskyddet och insattningsgarantin om systemen har
olika rattslig natur (privatrattslig respektive offentligrattslig). Utredning-
en un-derstryker dessutom att, om en privat regi valjs, det anda framdeles
bor 6vervagas att samordna de olika garantisystemen. Utredningen har da
ocksa haft i atanke det sedermera foreslagna skyddet for forsakringstaga-
re (se SOU 1998:22). Med tanke pa de tveksamheter utredningen — trots
sitt forslag — har gett uttryck for vad galler ett investerarskydd i privat
regi och da flera av remissinstanserna anser att Insattningsgarantinamn-
den bor handha aven investerarskyddet, finns det anledning att narmare
overvaga fragan om investerarskyddets administration.

Investerarskyddet ar ett statligt &tagande i s& matto att det ar staten som
atagit sig gentemot EU — och investerarna — att infora ett investerarskydd.
Detta innebar dock inte att investerarskyddet ocks& maste drivas i offent-
lig regi. En mdjlig 16sning ar att staten genom lagstiftningsatgarder ser
till att ett privat subjekt skoter investerarskyddet. Regeringen kan inte se
nag-ra principiella skal som talar mot att investerarskyddet hanteras av ett
pri-vat organ. | allmanhet bor staten inte heller ta pa sig nya uppgifter
som lika val kan skotas av privata organ. Emellertid maste man vid be-
dom-ningen beakta att det i Insattningsgarantinamnden redan finns en
organi-sation som synes vara lamplig for att administrera aven investe-
rarskyddet. En sadan ordning skulle innebéara att kostnader for att bygga
upp och dri-va ytterligare en organisation kan undvikas.

De tva systemen — insattningsgarantin och det féreslagna investe-
rarskyddet — har i sina huvuddrag likartade uppgifter. De skall samla in
medel i form av avgifter, forvalta dessa, forsékra sig om mdjlighet till
extra resurser for storre ersattningfall samt — i handelse av konkurs i en
bank eller ett vardepappersbolag — besluta om och betala ut ersattning.
Inget av systemen skall driva ndgon annan verksamhet vid sidan om. Un-
der perioder da hantering av ersattningsfall inte forekommer bestar goro-
malen i de bada systemen administrativa uppgifter. Med sa likartad funk-
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tion framstar en samordning av administrationen av systemen i ett &nola 1998/99:30
organ som en rationell I6sning.

Hartill kommer att bade banker som bedriver vardepappersrorelse och
vardepappersbolag med tillstand till inlaning pa konto kommer tillhéra
och betala avgifter till bAda systemen. Vid en konkurs i ett sadant institut
aktualiseras bada systemen samtidigt, vilket leder till att flera av institu-
tets kunder kan tankas ha krav pa ersattning enligt bada systemen. Aven
ur institutens och de ersattningsberattigades perspektiv synes darfor en
sam-ordning av administrationen vara att féredra.

Den rattsliga regleringen av systemen skulle kunna géras mer enhetlig
vid en gemensam administration i myndighetsform. Regelverken om tyst-
nadsplikt, offentlighet och sekretess ar olika for privata och offentliga
organ. Instansordningen vid 6verklaganden skiljer sig ocksa at. Eftersom
investerarskyddets och insattningsgarantins tillampningsomraden i viss
man Overlappar varandra ar det av varde om den rattsliga regleringen
gors likformig. Det torde visserligen vara mojligt att astadkomma en
rattslig reglering for ett privat organ som i praktiken inte skiljer sig
mycket fran den som galler for insattningsgarantin men risken for omoti-
verade skill-nader vid hanteringen av rattsliga fragor i de olika systemen
skulle bli storre.

Ett annat skal som talar for att lata en myndighet administrera investe-
rarskyddet ar att det i en framtid kan bli aktuellt att ge garantisystemen en
befogenhet att trédda in redan innan en konkurs intraffar, om det innebéar
att kostnaderna darigenom kan forvantas bli lagre for systemen. Bank-
lagskommittén (1995:86) dvervager for narvarande lampligheten av en
sadan ordning for insattningsgarantin. Detta skulle innebéra att systemen
skulle kunna fatta beslut av direkt avgtérande betydelse for institutets
framtid och fa insyn i institutens affarsangelagenheter. Att lata ett privat
organ, dar branschen i fraga ar representerad, handha sadana fragor fram-
star som tveksamt. Ett sddant organ skulle behéva omgardas av omfattan-
de bestammelser i syfte att forhindra att misstankar uppstar om att ovid-
kommande hansyn tas vid beslut om stodatgarder fran systemets sida.
Aven ur konkurrenssynpunkt torde det vara olampligt att vissa mark-
nadsaktorer far direkt inblick i andra aktorers affarshemligheter.

Samordningsférdelarna med en gemensam administration av skydden i
myndighetsform ar alltsa tydliga. Endast om en privat l6sning medfor
andra fordelar som Gvervager dem som en gemensam administration i
Insattningsgarantinamnden for med sig, bor det komma i fraga att valja
en privat I6sning.

Utredningen framhaller som skal for ett privat system den nara anknyt-
ningen till marknaden som darigenom kan uppnas. Marknaden ges moj-
lighet att paverka utformningen och den framtida utvecklingen av syste-
men. Vidare anser utredningen att ett privat organ i hogre grad bér kunna
ta till vara konkurrensen pa en fri marknad for att driva systemet och for-
valta dess tillgadngar pa det mest [d6nsamma sattet.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen fram-
for liknande synpunkter. Féreningarna anser att utredningens férslag om
en administration i privat regi ger goda forutsattningar for ett flexibelt,
ef-fektivt och stabilt investerarskydd.
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Om investerarskyddet drivs av instituten sjéalva i nagon form finnsRetip. 1998/99:30

givet incitament for dem att astadkomma en kostnadseffektiv administra-
tion och finansiering av investerarskyddet. Om skyddet kan drivas till en
lag kostnad kan det fa positiv effekt aven for institutens kunder. Detta
skall dock stallas mot de besparingar som en sammanslagen administra-
tion av ersattningssystemen sannolikt for med sig. Det bor ocksa papekas
att valet av finansieringsform &r en frdga som egentligen ar oberoende av
vilken form av administration som valjs.

Att en privat administration av investerarskyddet skulle vara mer flexi-
bel &n myndighetsalternativet ar inte sjalvklart. | vart fall bor mojligheten
till flexibilitet inte 6verdrivas. Ett privat subjekt med en uppgift som ad-
ministrator av investerarskyddet maste regleras tamligen ingaende. Det ar
har frdga om att enskilda subjekt, vardepappersinstitut, alaggs att bekosta
ett skydd for investerare, dvs. offentligréattsliga foreskrifter som &ar be-
tung-ande for enskilda. Sadana foreskrifter maste enligt regeringsformen
nor-malt ges i lag. Riksdagen har dock viss mdjlighet att delegera norm-
giv-ningskompetensen till regeringen som i sin tur kan delegera den vida-
re till en myndighet. Enligt regeringsformen ar det dock inte majligt att
delegera normgivningskompetens till ett privat subjekt. Darfor maste alla
regler som skall styra verksamheten ges i lag eller i annan forfattning.
Som normgivning réknas t.ex. bestdmmelser om avgiftssattning och tax-
or.

Insattningsgarantinamnden har framfort farhagor om att en gemensam
myndighet med garantiansvar for banker, vardepappersbolag och férsak-
ringsbolag skulle kunna ge intryck av att staten har som ambition att av-
lyfta i vart fall de mindre placerarna huvuddelen av riskerna pa de finan-
si-ella marknaderna, vilket i sin tur skulle kunna ge upphov till krav pa
yt-terligare garantier pa dessa och narliggande omraden. Investerarskyd-
det ar en foljd av ett EG-direktiv som Sverige skall genomféra. Nar det
galler ekonomisk kapacitet blir investerarskyddet vasentligt mindre om-
fattande &n inséattningsgarantin. Investerarskyddet syftar inte heller till att
skapa nagot skydd mot traditionella risker pa finansmarknaden, som t.ex.
kre-ditrisker eller marknadsrisker. Investerarskyddet skall trada in forst
da investeraren inte kan fa tillbaka finansiella instrument eller likvida
medel som tillhér honom, vilket i praktiken endast kan handa om brott
begétts eller administrativa fel gjorts av institutet. Regeringen anser dar-
for att det inte finns skal att hysa sa starka farhagor for att staten skulle fa
svart att std emot krav pa ytterligare garantier, om Insattningsgaranti-
namnden skulle anfértros att administrera aven investerarskyddet.

Det finns, som bl.a. Finansinspektionen papekat, andra nackdelar med
en privat l16sning enligt det monster som utredningen foreslar. Aven om
kravet pa att tillnora ett investerarskydd for att fa bedriva verksamhet
som vardepappersinstitut borde vara tillrackligt for att branschen ser till
att ett investerarskydd kommer till stdnd, finns anda en viss risk for att
Finansin-spektionen, som skall ge tillstand, anser att det skydd som er-
bjuds inte uppfyller lagens krav. Brister kan ocksa uppmarksammas pa ett
senare stadium. Finansinspektionen har da majlighet att aterkalla tillstan-
det. En sadan atgard kan dock leda till att det for en tid saknas en admi-
nistratdr av skyddet med de komplikationer det kan féra med sig. Det kan
inte heller uteslutas att vissa institut anser att investerarskyddsféretaget

37



inte behandlar instituten pa ett likvardigt satt, utan vill ha ett eget systenop. 1998/99:30
En-ligt utredningens forslag skulle detta inte tillatas, vilket kan medféra
slit-ningar mellan instituten och systemet. Hur saddana tvister skall I6sas
ar oklart. Andra problem kan uppsta vid byte av investerarskyddsforetag.
Det kan uppsta tveksamhet om vad som skall ske med eventuella fonde-
rade medel i en sadan situation.

Konkursforvaltarkollegiernas férenings forslag om att administrationen
av investerarskyddet skulle kunna handhas av konkursforvaltarna kan sy-
nas rationellt, eftersom forvaltarna har en aktiv roll vid en ersattningsi-
tua-tion. Eftersom det skall finnas ett system som skall finansieras av
institu-ten uppstar emellertid en administration — insamlande av avgifter,
place-ring av medel, eventuellt tecknande av forsakringar, uppfdljning
och kontroll, samarbete med utlandska garantisystem -— som ligger
utanfor de uppgifter som ankommer pa konkursforvaltare. Det ar darfor
inte lampligt att 1ata investerarskyddet hanteras av konkursforvaltarna.

Vid en samlad bedémning av de skal som kan anféras fér och emot oli-
ka losningar av investerarskyddets administration, anser regeringen att
investerarskyddet — pa samma satt som inséattningsgarantin — bor drivas i
offentlig regi. Det ligger darvid narmast till hands att lata Insattningsga-
rantindmnden administrera aven investerarskyddet.

Om hanteringen av investerarskyddet anfortros Insattningsgaranti-
namnden kan det ifrdgasattas om inte namndens benamning bor andras.
Namnden kommer ju att efter de andringar som nu foreslas hantera bade
insattningsgarantin och investerarskyddet. Det finns emellertid skél som
talar mot en namnéandring. Till att bdrja med har nuvarande benamning
funnits en tid och den &r val kdnd bland marknadens aktorer. Av mer av-
gorande betydelse ar det faktum att namndens huvudsakliga verksamhet —
aven efter inférandet av ett investerarskydd — torde komma att hanféra
sig till handlaggningen av insattningsgarantin. Mot denna bakgrund anser
vi 0ss inte nu vara beredda att foresla nagon andring av ndmndens be-
nam-ning.
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7 |nvesterarskyddets omfattning Prop. 1998/99:30

7.1 Verksamheter som omfattas av investerarskyddet

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall galla nér en investe}are
anlitar ett vardepappersinstitut for att utféra en sadan tjanst som ér till-
standspliktig enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse eller nar
ett vardepappersinstitut tar emot véardepapper for férvaring, tar lemot
medel med redovisningsskyldighet eller &r férvaringsinstitut enligt la-
gen (1990:1114) om vardepappersfonder.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinravenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen anser att det behover klargoras vilka verksamheter i ban-
kerna som tacks av investerarskyddet.

Skiilen for regeringens forslag:
Tjanster som omfattas av investerarskyddsdirektivet

Enligt investerarskyddsdirektivet skall vardepappersforetag och kreditin-
stitut som bedriveinvesteringsverksamhet vara anslutna till ett investe-
rarskydd. For att investeringsverksamhet skall anses foreligga kréavs en-
ligt direktivet dels att vardepappersforetaget och kreditinstitutet ar aukto-
riserade enligt radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investe-
ringstjanster inom vardepappersomradet (investeringstjanstedirektivet)
eller enligt forsta och andra banksamordningsdirektiven, dvs. radets di-
rektiv 77/780/EEG av den 12 december 1977 om samordning av lagar
och andra forfattningar om ratten att starta och bedriva verksamhet i kre-
ditinstitut samt radets direktiv 89/646/EEG av den 15 december 1989 om
samordning av lagar och andra forfattningar om ratten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut, samt med andring av direktiv 77/780/EEG,
dels att auktorisationen omfattar nagon av de tjanster som finns upptagna
i avsnitt A i bilagan till investeringstjanstedirektivet och nagot eller nagra
av de finansiella instrument som raknas upp i avsnitt B i samma bilaga.

De tjanster som omfattas av investeringstjanstedirektivets krav pa auk-
torisation ar foljande.

1. Mottagande och formedling av order fran investerare samt verkstal-
lande av sadan order.

2. Handel for egen rakning.

3. Diskretionar portfoljforvaltning.

4. Placeringsgaranti vid emissioner och placering av emissioner.
Dessutom ingar aven forvaring och férvaltning av finansiella instru-
ment (avsnitt C punkt 1 i samma bilaga) bland de tjanster som omfattas
av begreppet investeringsverksamhet. Definitionen av begreppet investe-
ringsverksamhet bestammer alltsa vilka tjanster som investerarskyddet
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skall omfatta enligt direktivet. Tanken ar att alla tjanster dar kreditinstRup. 1998/99:30

och vardepappersforetag innehar finansiella tillgangar som tillhor inves-
te-rare skall omfattas av ett investerarskydd.

Tjdanster som omfattas av lagen om virdepappersrorelse och
bankrorelselagen

Investerarskyddsdirektivets definition av begreppet investeringsverksam-
het inrymmer bl.a. de tjanster som avses med begreppet vardepappersro-
relse enligt lagen (1991:981) om véardepappersrorelse. Dessa tjanster
framgar av 1 kap. 3 § samma lag, dar de verksamheter som inte far bedri-
vas utan tillstdnd fran Finansinspektionen raknas upp (de s.k. huvud-
verksamheterna). | 3 kap. 4 § lagen om vardepappersrorelse anges de s.k.
sidoverksamheterna. Dessa verksamheter ar inte i sig belagda med till-
standsplikt, men ar tillstandspliktiga om de bedrivs av ett vardepappersin-
stitut. Dessa verksamheter kan saledes drivas aven av féretag inom andra
branscher, om inte andra regler utgor hinder. Huvudverksamheterna en-
ligt 1 kap. 3 § forsta stycket lagen om vardepappersrorelse ar foljande.

1. Handel med finansiella instrument for annans rékning i eget namn:
Denna verksamheten bestar i genomforande av kop och forséaljning av
vardepapper for annans rakning i eget namn, s.k. kommissionshandel.
Dari ingar att institutet for en kunds rakning formedlar en affar utanfor en
bors, om detta sker pa ett sddant satt att institutet gentemot motparten
formellt iklader sig rollen som avtalspart. Den huvudsakliga delen av
denna verksamhet, sarskilt savitt ar av intresse for investerarskyddet, be-
drivs dock genom bérshandel. Verksamheten motsvaras av vad som i in-
vesteringstjanstedirektivet kallas for "verkstéllande av order for annans
rakning". Handel for annans rakning kan innebéara att institutet tar befatt-
ning med kundens tillgangar. | samband med detta kan det uppkomma
situationer dar kundens sakréattsliga skydd satts i fara.

2. Formedling av kontakt mellan kopare och sdljare eller annan med-
verkan vid transaktioner med finansiella instrument: | sddan verksamhet
ingar ren maklarverksamhet, bestaende i att ett institut utan att sjalv ga in
som part formedlar kontakten mellan kdpare och séljare. Vidare ingar
annan medverkan vid olika transaktioner, sdsom i samband med lan av
vardepapper for blankningsaffarer. Darvid kan det ocksa forekomma att
institutet gar in som part i ett mellanled. Enbart formedlingsmomentet
torde normalt sett inte innebara risk for att kundens egendom sétts i fara
pa grund av institutets obestand. Arten av institutets medverkan vid en
affar kan dock, utan att for den skull komma att falla in under handel i
eget namn for annans rakning, variera och i vissa fall innebéra att institu-
tet tillfalligtvis tar direkt befattning med likvid eller de finansiella instru-
ment som affaren avser. | en del fall torde det ofta ligga néra till hands att
anse verksamheten utgora ett gransfall till kommissionshandel eller ett
tillfalligt forvaltningsuppdrag av enklare slag. De fall av enbart formed-
ling eller annan medverkan dar kundens egendom skulle kunna komma i
utsatt lage torde vara relativt ovanliga. Verksamheten enligt denna punkt
motsvarar i investeringstjanstedirektivet narmast mottagande och férmed-
ling for investerares rakning av order avseende finansiella instrument.
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3. Handel med finansiella instrument for egen rékning: Under denna Prop. 1998/99:30

verksamhetsform inryms sadan handel ur eget lager som sker yrkesmas-
sigt och dar det primara ar att tillhandahalla en tjanst at kunderna. Af-
farsidén skall alltsa huvudsakligen utgoras av sjéalva handeln. Normal ka-
pitalforvaltning omfattas inte. | férhallande till kunderna innebar denna
form av handel att institutet upptrader som direkt avtalspart i affaren. | de
fall dar institutet forvarvar finansiella instrument direkt fran en investera-
re torde institutet normalt bli redovisningsskyldigt for medlen nar instru-
menten registreras eller pa annat satt fors over pa institutet. Om institutet
i stallet saljer finansiella instrument fran eget lager skall dessa registreras
pa investeraren samtidigt som likviden tillférs institutet. Nagra fordrings-
ratter, dvs. krav fran investeraren som i en konkurs inte omfattas av sepa-
rationsratt torde darfér normalt inte uppkomma gentemot institutet.
Punkten motsvaras av begreppet handel for egen rakning enligt investe-
ringstjanstedirektivet.

4. Forvaltning av annans finansiella instrument: Harmed avses sadana
fall i vilka institutet fatt fortroende att efter mer eller mindre detaljerade
riktlinjer fran investeraren bevaka och vidta férandringar i dennes véarde-
pappersportfolj. Uppdraget har saledes ett betydande inslag av sysslo-
man-naskap. Graden av sjalvstandighet i forvaltningen kan dock variera
hogst betydligt, fran rena bevakningar av t.ex. utdelningar och tecknings-
ratter till att innefatta uppdrag att géra omdispositioner i portféljen. Vid
inkops- eller forsaljningsatgarder upptrader en férvaltare i huvudmannens
namn, dvs. som ombud eller eventuellt som bud. En kommissionar dar-

emot agerar gentemot motparten i eget namn, dvs. som om han vore part.

FOr att transaktionerna inom ramen for forvaltningsuppdraget skall kunna
foretas pa ett rationellt satt ingar regelmassigt att institutet aven férvarar
de finansiella instrumenten, dvs. har dem i depa, som regel tillsammans
med nagon form av likvidhallning. Forvaltningsbegreppet motsvaras i
investe-ringstjanstedirektivet av saval portfoljiférvaltning pa diskretionar
grund som forvaltning i andra fall.

5. Garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpap-
per eller offentliga kop- och forsdljningserbjudanden: Denna verksamhet
fyl-ler en betydelsefull funktion pa& vardepappersmarknaden. En vasentlig
del i dessa uppdrag bestar i att uppratta prospekt, vilka skall kunna ligga
till grund for marknadens beddmning av vardet av ett erbjudande. Det
ansvar som ett institut darmed iklader sig kan dock inte komma att avse
egendom som institutet innehar for investerarens rékning. Punkten kan
darfor lam-nas darhan i den vidare framstéllningen. Verksamheten har i
investe-ringstjanstedirektivet sin motsvarighet i tjansten placeringsgaranti
vid emission eller placering av emission samt sidotjansten tjanster i sam-
band med placeringsgaranti.

Samtliga nu namnda tjanster omfattas alltsa av begreppet investerings-
verksamhet enligt direktivet och skall sdledes ocksa omfattas av det
svenska investerarskyddet, i den man Ovriga forutsattningar enligt direk-
ti-vet ar uppfyllida.

Enligt 3 kap. 4 § forsta stycket lagen om vardepappersrorelse kan ett
vardepappersinstitut daven fa tillstand att bedriva foljande s.k. sidoverk-
samheter.

41



1. Radgivning avseende finansiella fragor: Tjansten motsvarar begrepProp. 1998/99:30
pet investeringsradgivning i investeringstjanstedirektivet. Det kan téankas
att en investerare har ratt till skadestand pa grund av felaktig radgivning
eller liknande. Investerarskyddet enligt investerarskyddsdirektivet omfat-
tar dock inte ersattning for sddana krav.

2. Forvaring av virdepapper: Hari ingar sadan verksamhet som inne-
bar att finansiella instrument forvaras hos institutet. Formellt ryms under
denna punkt endast hanteringen av fysiska vardepapper. Motsvarande
verksamhet for de kontobaserade véardepapperen utgors av mojligheten
till férvaltarregistrering, som regleras i aktiekontolagen. Inom foérvarings-
verksamheten kan uppkomma situationer i vilka en rattmatig innehavare
av finansiella instrument pa grund av felaktig hantering hos institutet gar
miste om sin sakrattsligt skyddade stallning och darmed riskerar att forlo-
ra sina vardepapper. Foérvaring finns &ven med i investeringstjanste-
direktivets forteckning over investeringstjanster. En sarskild slags forva-
ring ar den som bedrivs av banker och andra kreditinstitut i egenskap av
forvaringsinstitut enligt 14 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.
Séadan forvaring omfattas inte av forevarande punkt.

3. Mottagande av redovisningsmedel: Medel som tas emot med redo-
visningsskyldighet skall hallas avskilda fran institutets tillgangar. Enligt
lagen om vardepappersrorelse géaller att medlens avskildhet skall vara
ordnad genom insattning pa konto i bank (3 kap. 5 § forsta stycket). Na-
got formellt krav stalls inte pa att mottagandet av redovisningsmedel
skall vara pa sarskilt satt forbundet med vardepappersrorelsen. Det &ar
emellertid en sjalvklarhet att intresset av att ta emot sadana medel for
annat andamal ar begransat. Eftersom verksamheten faktiskt innebar ett
handhavande av investerarnas egendom kan den medféra att egendomens
sakerhet satts i fara om reglerna for hur medlen skall hanteras inte foljs.
Mottagande av redovisningsmedel har ingen uttrycklig motsvarighet i
investeringstjanstedirektivet. Det framgar dock av ingressen till direktivet
att det forutsatts att det i verksamheten kan komma att inga handhavande
av investerarnas penningmedel. Darvid sags att sadana medel, liksom
annan kunden tillhérig egendom, bor hallas avskilda fran foretagets egna
tillgangar i syfte att skydda kunden.

4. Mottagande av kontomedel for att underldtta virdepappersrorelsen:

Denna form av likvidhallning innebar i praktiken att kunden lanar pengar
till institutet, som i sin tur far anvanda pengarna i sin rérelse. Medel som
motsvarar investerarens tillgodohavande skall visserligen finnas tillgang-
liga for att investeraren skall kunna disponera medlen i enlighet med av-
talet, normalt sett utan uppsagning. Pengarna utgér emellertid en del av
institutets rorelsekapital, och investeraren har endast en oprioriterad ford-
ran om institutet skulle forsattas i konkurs. Inte heller denna form av lik-
vidhdllning har sin uttryckliga motsvarighet i investeringstjanste-
direktivet. Pengar som har lamnats till institutet pa detta satt riskeras vid
en konkurs. Tillstand till mottagande av medel pa konto far endast ges i
kombination med kreditgivning och medfor da att institutet i EG-réttslig
mening blir ett kreditinstitut. Daremot galler inte det omvénda, vilket
innebar att kreditgivning kan férekomma &aven i institut som saknar till-
stand att ta emot kontomedel. Medel som tas emot pa konto omfattas av
insattningsgarantin.



5. Kreditgivning mot scikerhet i finansiella instrument for att underlictta Prop. 1998/99:30
virdepappersrorelsen: Som exempel pa nar kreditgivning kan underlatta
vardepappersrorelsen kan ndmnas det fallet att ett institut som férmedlar
kontakt mellan en séljare och en kopare kan erbjuda kredit for kdparens
betalning for affaren mot sakerhet i de instrument som affaren avser. Som
nyss namnts kan tillstand till denna sidoverksamhet ges antingen i kombi-
nation med ett tillstdnd att ta emot medel pa konto eller for sig. Kredit-
giv-ningen motsvaras i investeringstjanstedirektivet av "lamnande av
kredit eller lan till en investerare for att denne skall kunna genomféra en
affar ... om foretaget som ger krediten eller lanet medverkar i affaren”.
Kreditgiv-ning i sig innefattar inte nagot innehav av kundens egendom
for dennes rakning. Tjansten behandlas darfor inte vidare i det féljande.

6. Valutavixling: Mdjligheten till denna sidoverksamhet inférdes ar
1994 i samband med en allman anpassning till investeringstjanstedirekti-
vet. Med valutavéaxling avses verksamhet som bestar av kop och forsalj-
ning av utlandska sedlar och mynt samt resecheckar som ar utstéllda i
utlandsk valuta. Valutavaxling ar inte heller nagon tjanst som innebar
omhandertagande av kundernas medel.

Av sidoverksamheterna i lagen om vardepappersrorelse ar det endast
forvaring av vardepapper som omfattas av begreppet investeringsverk-
samhet enligt investerarskyddsdirektivet.

Bankernas verksamhet regleras av bankrorelselagen (1987:617). | 2
kap. 2 § forsta stycket bankrorelselagen finns en upprakning av de verk-
samheter en bank far bedriva. | punkt 16 i den paragrafen anges att en
bank far bedriva vardepappersrorelse under de forutsattningar som fore-
skrivs i vardepappersrorelselagen. Begreppet vardepappersrérelse enligt
bankrorelselagen avser alltsa de verksamheter som raknas upp i 1 kap. 3
8 lagen om vardepappersrorelse. Mottagande av vardepapper for forva-
ring réknas, liksom i lagen om vardepappersrorelse och i direktivet, som
sar-skild verksamhet. Som en sarskild verksamhet anges i upprakningen i
bankrorelselagen aven verksamheten att vara férvaringsinstitut for varde-
pappersfonder.

Tjdanster som bor omfattas av ett investerarskydd

Det svenska investerarskyddet bor ansluta till direktivets tillampningsom-
rade nar det galler fragan om i vilka verksamheter investerarskyddet skall
galla. Detta innebéar att alla de verksamheter som utgor vardepappersro-
rel-se enligt lagen om vardepappersrorelse bor omfattas av skyddet. Av
sam-ma skal bor den i saval lagen om vardepappersrorelse som bankro-
relsela-gen upptagna sidoverksamheten mottagande av vardepapper for
forvaring, liksom den i bankrorelselagen ndmnda verksamheten att vara
forva-ringsinstitut at vardepappersfonder omfattas. Sistnamnda verksam-
het sak-nar uttrycklig motsvarighet i lagen om vardepappersrorelse. En-
ligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder kan emellertid bank eller
annat kre-ditinstitut vara forvaringsinstitut. Vardepappersbolag anses
darvid vara kreditinstitut i den betydelse som begreppet har i den lagen
och kan fa sidoverksamhetstillstand for sddan verksamhet enligt den ge-
nerella regeln i 3 kap. 4 8 tredje stycket lagen om vardepappersrorelse.



Betraffande andra tjanster som raknas upp i lagen om vardepappéd?srp-1998/99:30
relse respektive bankrorelselagen torde endast verksamheten att ta emot
medel med redovisningsskyldighet innebéra att ett institut har tillgangar
som tillhor eller tillkommer investerare. Aven om det inte finns nagon
direkt motsvarighet till denna verksamhet i investeringstjanstedirektivet
far det anses motiverat att investerarskyddet tacker dven dessa medel,
sarskilt som medel pa konto hos vardepappersbolag med kontotillstand &r
skyddade. Med tanke pa att det finns begransningar for vad ett vardepap-
persbolag far agna sig at ar det inte troligt att sddana medel lamnas till
instituten i annan avsikt an att anvandas for investeringar.

Dokumentbaserade véardepapper, och pengar, kan finnas i bankfack
som instituten tillhandahaller sina kunder. | juridisk mening ar det dock
bankfacksinnehavaren och inte institutet som &r i besittning av tillgangar-
na i bankfacket. Nagon sammanblandning av tillgangarna med institutets
tilgangar kan normalt inte ske utan agarens medverkan. Darfor bor in-
vesterarskyddet inte omfatta tillgangar i bankfack som kunderna dispone-
rar. Till detta kommer att instituten inte kanner till innehallet i bankfack-
en, vilket gor att en rattvis avgiftssattning forsvaras. Inte heller har denna
tjanst nagot direkt samband med den investeringsverksamhet som direkti-
vet ar avsett att skapa ett skydd for.

Sammanfattningsvis bor alltsa det svenska investerarskyddet i huvud-
sak knyta an till de tjanster under definitionen av investeringsverksamhet
som enligt investerarskyddsdirektivet skall omfattas av ett obligatoriskt
system for ersattning till investerare. Vardepappersrorelse ar i detta sam-
manhang ett fér smalt begrepp. For att beteckna alla de verksamheter
som omfattas av det svenska investerarskyddet foreslar vi darfor begrep-
pet investeringstjanster.

7.2 TillgAngar som omfattas av skyddet

7.2.1 Finansiella instrument

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall omfatta finansiella in-
strument enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment. Instrumenten omfattas av investerarskyddet om ett vardepap-
persinstitut tar befattning med dem i samband med att en inyeste-
ringstjanst utfors.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinran.

Skillen for regeringens forslag: Enligt investerarskyddsdirektivet
skall skyddet omfatta féljande finansiella instrument.

1. 6verlatbara vardepapper samt andelar i foretag for kollektiva inves-
te-ringar (vardepappersfonder),

2. penningmarknadsinstrument,

3. finansiella terminskontrakt (futures) och motsvarande instrument
med kontantavrakning,



4. ranteterminskontrakt (forward interest-rate agreements, FRA:s), Prop. 1998/99:30

5. rante- och valutaswappar samt swappar som avser aktier och aktiein-
dex och

6. kop- och saljoptioner avseende alla instrument som avses i de fore-
gaende punkterna, dari inbegripet motsvarande instrument med kon-
tantavrakning.

Dessa finansiella instrument & desamma som omfattas av EG:s inves-
te-ringstjanstedirektiv (93/22/EEG).

Det i den svenska finansiella lagstiftningen anvanda begreppet finansi-
ella instrument tacker alla de uppraknade finansiella instrumenten. Med
finansiella instrument avses namligen enligt den svenska definitionen
fondpapper och annan rattighet eller forpliktelse som ar avsedd fér han-
del p& vardepappersmarknaden (se 1 kap. 1 § lagen [1991:980] om han-
del med finansiella instrument). Som fondpapper réaknas — enligt den de-
fini-tion som finns i samma lagrum — aktie och obligation samt sadana
andra delagarratter eller fordringsratter som ar utgivna for allman om-
sattning, andel i vardepappersfond och aktieagares réatt gentemot den som
for hans rakning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis). Den
svenska definitionen av finansiella instrument tacker emellertid inte bara
de finansiella instrument som enligt investerarskyddsdirektivet skall
skyddas. Den omfattar dessutom bl.a. derivatinstrument med ravaror som
underliggande tillgang, vilka inte omfattas av direktivets tillampningsom-
rade. Det svens-ka begreppet finansiella instrument ar saledes vidare &n
vad som behovs for att tdcka in de instrument som enligt investe-
rarskyddsdirektivet skall omfattas av ett investerarskydd. Med hansyn till
att begreppet forekommer genomgaende i den svenska finansiella lag-
stiftningen ar det lampligt att anvanda sig av detta begrepp aven for att
bestamma investerarskyddets tillampningsomrade. Den omstandigheten
att investerarskyddet darigenom far en nagot vidare omfattning &an vad
direktivet kraver som miniminiva far anses vara av underordnad betydel-
se.

Den handel med finansiella instrument som &ager rum i Sverige avser sa
gott som uteslutande dematerialiserade instrument, dvs. instrumenten
finns inte i fysisk form utan bestar i stallet av registreringar i ett centralt
kontobaserat register som administreras av VPC. Registreringsatgarderna
i registret utférs hos VPC av kontoférande institut, dvs. i foérsta hand var-
depappersinstitut som VPC har gett ratt att aktivt delta i kontoféringen.
De rattsverkningar som vid fysisk hantering av vardepapper ar kopplade
till sjalva innehavet av vardepapperet ar i ett dematerialiserat system i
stallet forenade med registreringen. Bestammelserna om kontoféring av
finansiella instrument finns for narvarande i aktiekontolagen (1989:827).
Regeringen har emellertid foreslagit att den lagen upphavs vid arsskiftet
1998/99, och att den ersatts av en ny lag om kontoféring av finansiella
instrument (prop. 1997/98:160). Den nya lagen foreslas i allt vasentligt
motsvara aktiekontolagen, med den skillnaden att VPC:s monopol pa
kontoforing av finansiella instrument tas bort.

Investerarskyddet torde normalt sakna betydelse i de fall dar agande-
ratten till finansiella instrument framgéar direkt av VPC:s register
(direktregistrering). Endast det faktum att nadgon hos ett vardepappersin-
stitut — som ar kontofoérande institut — olovligt forfogar dver de registrera-



de instrumenten innebéar inte att ersattningsratt foreligger enligt inveatep. 1998/99:30

rarskyddet, eftersom en sadan handelse inte har ndgot samband med att
en investeringstjanst utfors. | sddana fall torde emellertid en investerare
kunna vanda sig till VPC med sitt krav enligt ersattningsbestdmmelserna

i aktiekontolagen (1989:827). VPC ar namligen solidariskt skadestands-
skyldig med institutet intill ett belopp av 5 miljoner kronor, om nagon
lider skada pa grund av fel i samband med férande av ett avstamningsre-
gister (7 kap. 2 8§ aktiekontolagen).

Det kan emellertid tdnkas att ett institut i samband med att en investe-
ringstjanst utfors forfogar dver investerarens vp-konto pa ett sadant satt
att denne forlorar sin ratt till instrumenten. Ersattningsratt kan da forelig-
ga bade enligt aktiekontolagens bestammelser och enligt bestammelserna
om investerarskydd. Om en sadan situation uppkommer bor investeraren
kunna vanda sig till Insattningsgarantinamnden for att fa ersattning. Om
namnden betalar ut ersattning bor dessutom namnden trada in i investera-
rens stalle intill det belopp som har betalats ut. Namnden bor saledes
kunna aterkrava ersattningen fran VPC, om forutsattningarna i aktiekon-
tolagen ar uppfyllda. Har skadestand redan utbetalats bor dock investera-
ren inte ha ratt till ersattning fran investerarskyddet for en eventuellt
overskjutande forlust (se avsnitt 8 och 9.3).

Finansiella instrument kan vara forvaltarregistrerade hos VPC. | sadana
fall framgar endast forvaltarens namn av registret med uppgift om att
instrumenten &ar forvaltarregistrerade. Vid forvaltarregistrering framgar i
stallet aganderatten till de finansiella instrumenten av forvaltarens eget
register.

En forvaltare far inte ha egna innehav foérvaltarregistrerade. Egna inne-
hav skall i stallet vara direktregistrerade hos VPC (prop. 1987/88:108 s.
30). Nagon sammanblandning skall saledes inte kunna ske av finansiella
instrument som ar forvaltarregistrerade och sadana instrument som ingar i
institutets handelslager. Vid kommissionshandel foljer detta aven av 1
kap. 9 8§ lagen (1991:981) om vardepappersrorelse jamfért med 10 § la-
gen (1914:45) om kommission. Dessutom skall ett vardepappersinstitut
enligt Finansinspektionens foreskrifter alltid se till att en kunds finansi-
ella instrument halls avskilda fran institutets tillgangar, om inte annat
over-enskommits och dverenskommelsen inte strider mot lag eller myn-
dighets foreskrift (1 kap. 4 8 i Finansinspektionens foreskrifter [FFFS
1997:36] om handel och tjanster pa vardepappersmarknaden).

Trots det nu sagda kan det anda intraffa att ett vardepappersinstitut for-
fogar Over forvaltarregistrerade finansiella instrument pa ett sddant satt
att en investerare inte har nagon separationsratt till instrumenten om in-
stitutet gar i konkurs. | sadana fall bor de investerare som lidit skada ha
ratt till ersattning fran investerarskyddet och detta oavsett om institutet
obehorigen har registrerat om aganderéatten till sitt eget handelslager eller
forfogat 6ver instrumenten pa annat satt.

Det forekommer — om &n i begrdnsad omfattning — fortfarande att var-
depappersinstitut hanterar dokumentbaserade finansiella instrument for
investerares rakning. Aven i de fallen galler att investerarnas finansiella
instrument skall hallas avskilda fran institutets egna instrument. Skulle
sadana instrument inte kunna aterstallas bor givetvis ersattning kunna
utgd om ovriga forutsattningar ar uppfylida.
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Nar det galler vardepappersfonder maste man skilja pa de underliggap. 1998/99:30

de finansiella instrument som ingar i fonden och andelsagarnas fondan-

delar. Andelar i vardepappersfonder &r ju ocksa finansiella instument och

omfattas som sadana av investerarskyddsdirektivet. Som framgar av av-

snitt 7.3 ar det fondbolaget som ar att anse som investerare om de till-

gangar som ingar i fonden gar forlorade. En fondandelsagare har darfor

inte réatt till ersattning i sddana fall. Daremot kan fondandelsagaren ha rétt

till ersattning vid forlust av fondandelen, t.ex. om fondandelen ar férval-
tarregistrerad och forvaltaren gar i konkurs.

7.2.2 Medel

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall omfatta medel som| ett
vardepappersinstitut har tagit emot av en investerare med redovis-
ningsskyldighet.
For medel som aven omfattas av lagen (1995:1571) om insattnings-
garanti skall i stallet bestdammelserna i den lagen tillampas.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att investerarskyddet skall
omfatta dels finansiella instrument, dels medel som ett vardepappersin-
stitut utan tillstand att ta emot kunders medel pa konto innehar for inves-
terarens rakning. For vardepappersinstitut som har kontotillstand foreslar
utredningen att all befattning med medel som tillhér investerare skall om-
fattas av insattningsgarantin.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinradusdttningsgarantindimnden anser att den fore-
slagna gransdragningen mellan inséattningsgarantin och investerarskyddet
kan leda till konkurrenssnedvridningar men godtar anda utredningens
forslag. Sveriges advokatsamfund anser det vara oklart om investe-
rarskyddet omfattar medel som ett institut tagit emot med redovisnings-
skyldighet men som institutet inte hunnit avskilja for investerarens rak-
ning. Enligt samfundet bér sddana medel omfattas av skyddet.

Skiilen for regeringens forslag: Investerarskyddet skall enligt direkti-
vet omfatta aven likvida medel som tillkommer eller tillhor investerare i
samband med investeringsverksamhet i ett institut. Det kan vara fraga om
pengar som anfortrotts institutet for att anvandas for kop av finansiella
instrument eller likvid efter en forséaljning av sadana instrument. | varde-
pappersbolag med tillstand att ta emot medel pa konto skots likvidhante-
ringen normalt dver konto, vilket innebér att dessa medel i dag redan ar
skyddade genom insattningsgarantin, som ju omfattar vardepappers-
institut med inlaning pa konto.

Investerarskyddsdirektivets och insattningsgarantidirektivets tillamp-
ningsomraden Overlappar i viss man varandra. | artikel 2.3 i investe-
rarskyddsdirektivet sags att det i sddana fall skall vara upp till varje med-
lemsstat att hanfora kravet till endera av investerarskyddet eller insatt-
ningsgarantin, och att inget krav skall kunna ge erséttning mer &n en
gang. Vid genomférandet av direktivet maste alltsa klargoras till vilket
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system likvida medel skall hanféras som omfattas av saval insattniRgsp. 1998/99:30
garantins som investerarskyddets tillampningsomrade.

Aven nar det galler pengar kan anmarkas att hanteringen i allt vasent-
ligt &r kontobaserad och att det darfor séllan torde vara aktuellt med na-
gon fysisk utvaxling av likvider. Betalning och liknande sker i stallet
normalt genom kreditering eller debitering av investerarens konto oavsett
om detta finns hos det vardepappersinstitut som genomfort affaren eller
hos nagot annat institut. Om medlen satts in pa ett konto hos det varde-
pappersinsti-tut som gar i konkurs omfattas medlen av inséattningsgaran-
tin. | sddana fall &r det inte aktuellt med ersattning fran investerarskyddet.
Vardepap-persinstitut kan ha tillstand att som sidoverksamhet ta emot
medel med redovisningsskyldighet (3 kap. 4 8 forsta stycket 3 lagen om
vardepap-persrorelse). | sadana fall ar institutet skyldigt att genast av-
skilia medlen och satta in dem pa rakning i ett bankinstitut. Om varde-
pappersinstitutet gar i konkurs har investeraren i sadana fall normalt se-
parationsratt till medlen. Skulle separationsratt inte foreligga pa grund av
att institutet har hanterat medlen pa ett felaktigt satt bor investeraren ha
ratt till ersattning fran investerarskyddet. Som exempel kan namnas det
fallet att institutet inte avskiljt medlen utan drojsmal och att avskiljandet
sker forst sedan institutet hamnat pa obestand.

Utredningen menar att en investerares fordran pa kopeskilling nar ett
vardepappersinstitut verkstaller en saljorder mot eget lager inte tacks av
bestdmmelserna i investerarskyddsdirektivet. Anledningen till denna be-
domning ar att pengarna inte — som direktivet foreskriver — innehas for
investerarens rakning (se artikel 2.2).

Regeringen ifragasatter detta stallningstagande. Nar vardepappersinsti-
tutet omregistrerar de finansiella instrumenten till sitt eget handelslager
far det namligen anses uppkomma en skyldighet for institutet att hantera
investerarens medel — kdpeskillingen — i enlighet med de bestammelser
som beskrivits i foregdende avsnitt. Detta innebéar att betalningen omedel-
bart skall krediteras investerarens konto hos vardepappersinstitutet eller
ett klientmedelskonto i ett bankinstitut. Aven om betalningen skall erlag-
gas kontant till investeraren eller sattas in pa av denne anvisat konto hos
annat institut foreligger det en skyldighet for vardepappersinstitutet att
halla medlen avskilda fran sina egna tillgangar. Detta foljer av 1 kap. 4 §

i Finansinspektionen foreskrifter om handel och tjanster pa vardepappers-
marknaden (FFFS 1997:36), dar det séags att vardepappersbolag som inte
har kontotillstdnd alltid skall se till att en kunds penningmedel, sasom
affarslikvider, aktieutdelningar och ranteutbetalningar, halls avskilda fran
bolagets egna tillgangar. Aven i dessa fall ar saledes institutet redovis-
ningsskyldigt for medlen till dess att de betalats till investeraren. Ocksa
dessa fall torde sdledes komma att omfattas av investerarskyddet utan att
nagon sarreglering behovs.

7.2.3 Individuellt pensionssparande

Regeringens bedomning: Finansiella instrument eller penningmedel
som hanteras inom ramen for det individuella pensionssparandet|enligt



| lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande skall inte omfattas |  Prop. 1998/99:30
‘ av investerarskyddet. ]

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinrafusdttningsgarantinimnden hanvisar i den-
na fraga till sin rapport till regeringen med forslag till &ndrad inséttnings-
defi-nition m.m. (dnr Fi 7/98), vari foreslas att definitionen av begreppet
in-sattningar andras, vilket skulle fa till féljd att inlaning som ingar i in-
divi-duellt pensionssparande (IPS) omfattas av insattningsgar&mtin.
riges Aktiesparares Riksforbund och Sveriges Bankkunders Riksforbund
anser att aven tillgAngar som ingar i det individuella pensionssparandet
bor om-fattas av nagon garantiordning.

Skiilen for regeringens bedémning: Det individuella pensionssparan-
det regleras genom lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande.
IPS fungerar pa sa satt att spararen sluter ett pensionssparavtal med ett
pensionssparinstitut, som star under tillsyn av Finansinspektionen. Till-
stand kan ges till vardepappersinstitut. Spararen satter in pengar pa ett
pensionssparkonto hos institutet och anger hur pengarna skall placeras.
Placeringsalternativen &ar inlaning i svenskt eller utlandskt bankforetag,
andel i vardepappersfond eller enskilda vardepapper noterade vid bors
som ar 6ppen for allménheten.

Uttag fran IPS-konto kan endast ske i form av alderspension, efterle-
vandepension eller for betalning av skatter, avgifter och kostnader for
transaktioner pa kontot. Avkastningen ar darfor undantagen fran normala
regler om skatt pa inkomst av kapital (3 8 1 mom. lagen [1947:576] om
statlig inkomstskatt). | stallet galler sarskilda regler om schablonbe-
skattning.

Eftersom IPS &r en speciell tjanst som instituten tillhandahaller omfat-
tas inte den hantering av finansiella instrument som sker i instituten av
in-vesterarskyddsdirektivets tillampningsomrade. Ett eventuellt skydd for
tillgangar inom IPS kan alltsa utformas efter nationella 6nskemal.

Vid sidan av insattningsgarantin och forslaget om investerarskydd
finns ett forslag om att inratta ett garantisystem for forsékringar
(Forsékringsgaranti, SOU 1998:22). Detta forslag bygger till skillnad
fran de andra garantisystemen inte pa nagot EG-direktiv. Eftersom IPS ar
ett pensionssparande som bestar av finansiella instrument och inlaning
upp-kommer fragan om i vilket system tillgangar i IPS eventuellt bor
skyddas.

Den delen av IPS som sker i form av inlaning i bank skyddas fér narva-
rande inte av insattningsgarantin, eftersom dessa medel inte anses upp-
fylla kravet pa att vara tillgangliga med kort varsel. | férarbetena till la-
gen om insattningsgaranti uttalades att insattningar pa inlaningskonto
inom IPS visserligen ar likvida i den meningen att uttag kan goras men
endast for omplacering inom sparsystemet. IPS ansags darmed ha avgo-
rande olikheter med sadana typer av insattningar som skulle omfattas av
insattningsgarantin (prop. 1995/96:60 s. 57). Det ansags ocksa tveksamt
att foreskriva att pensionsmedel péa inlaningskonto skulle garanteras sam-
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tidigt som pensionsmedel inom fondférsakringssystemet inte skullePédp. 1998/99:30
njuta nagot skydd.

Insattningsgarantindamnden har i en rapport till regeringen foreslagit att
definitionen av begreppet insattning i lagen om insattningsgaranti &ndras
sa att definitionen narmare motsvarar den som galler i andra medlemslan-
der. Om forslaget genomfors far det till folid att inlaningsdelen i IPS
skyddas av insattningsgarantin.

Regeringens utgangspunkt ar att tillgangar inom IPS i detta samman-
hang skall behandlas pa ett konkurrensneutralt satt. IPS ar ett pensions-
sparande och for den enskilde ett alternativ framst till pensionforsakring-
ar. Det bor darfor ha ett skydd som motsvarar det skydd som andra lik-
nande pensionssparformer har. Darmed inte sagt att det ar lampligast att
tillgangar inom IPS skyddas av en forsakringsgaranti. Det finns, som pa-
pekats av Forsakringsgarantiutredningen, administrativa nackdelar med
en sadan l6sning (SOU 1998:22 s. 119 f.)

Enligt gallande regler har livforsakringstagarna sarskild férmansratt i
de tillgAngar som registerforts till tackande av de forsakringstekniska
avsatt-ningarna. | Forsakringsgarantiutredningens betankande foreslas ett
utokat skydd for bl.a. livforsakringstagare i form av en garanti. Fragan
om skyd-det for livférsakringstagare ligger dock utanfor detta forslag. Att
lata IPS omfattas av insattningsgarantin och investerarskyddet skulle i
nuldget inte vara konkurrensneutralt gentemot andra pensionssparformer.
Det kan dessutom ifrdgaséattas om den hogsta ersattningsnivan inom in-
veste-rarskyddet ar tillracklig for att skydda IPS-tillgangar. Det &r namli-
gen fraga om ett langsiktigt sparande dar behallningen kan uppga till be-
tydan-de belopp. Att inféra en annan ersattningsniva for vissa tillgangar
inom ett och samma system skulle medféra komplikationer, sarskilt vad
galler av-giftsberakningen. Fragan om skydd for IPS-tillgangar bor darfor
overva-gas ytterligare.

7.3 Vilkainvesterare omfattas av skyddet?

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall omfatta alla investerare
utom vardepappersinstitut som tillhor investerarskyddet.

Fondandelsagare skall inte ha ratt till ersattning for tillgangar [som
ingar i en vardepappersfond.

Utredningens forslag: Forslaget avviker fran regeringens forslag ge-
nom att en storre krets av foretag m.m. undantas fran investerarskyddet.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinrarfinansinspektionen anser att investe-
rarskyd-det bor omfatta samma krets av investerare som insattningsga-
rantin. Om utredningens forslag godtas boér enligt inspektionen motsva-
rande undan-tag géras aven i insattningsgarantin for att na samstammig-
het mellan ga-rantiordningarn8veriges Aktiesparares Riksforbund och
Sveriges Bank-kunders Riksforbund anser att fondandelségare bor ha ratt
till erséattning for de tillgangar som ingar i fonden.
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Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 4.2 i investerarskydds- Prop. 1998/99:30

di-rektivet ges medlemslanderna mdjlighet att undanta vissa investerare,
bl.a. professionella och institutionella investerare, myndigheter, personer
i le-dande stallning i de institut som ar anslutna till investerarskyddet och
nar-staende till dessa personer samt storre bolag.

Investerarskyddsutredningen foreslar att direktivets majlighet till att
g6-ra undantag for vissa investerarkategorier skall utnyttjas pa sa satt att
bl.a. institutionella investerare och andra storre foretag undantas fran in-
veste-rarskyddet. Utredningen menar att vissa delar av vardepappers-
marknaden darigenom kommer att ha en jamforelsevis liten betydelse for
administra-tionen av skyddet, eftersom vissa delmarknader domineras av
institutio-nell handel och vissa vardepappersbolag utfér investe-
ringstjanster huvud-sakligen at institutionella investerare. Genom att un-
danta institutionella investerare och andra storre foretag anser utredning-
en att administrationen av investerarskyddet kan forenklas.

Skyldigheten for instituten att delta i garantisystemet ar, som utred-
ning-en ocksa papekar, beroende av vilken typ av verksamhet de bedri-
ver. Vil-ken kategori av investerare institutet betjanar saknar darvid be-
tydelse. Den administrativa vinsten av att minimera den kategori av in-
vesterare som omfattas av skyddet kan darfor ifrdgasattas. Tvartom kan i
stallet en sadan ordning leda till att administrationen okar, eftersom man
da maste sarskilja vissa kategorier vid ersattningsfall.

Eftersom kostnaderna for investerarskyddet torde komma att dvervalt-
ras pa samtliga investerare kan det ocksa havdas att aven stora foretag
och institutionella investerare ar med och betalar fér skyddet och att de
darfor ocksa borde komma i atnjutande av det, lat vara att ersattningsbe-
loppet inte torde vara av nagon storre betydelse for dessa typer av inves-
terare. Till detta kan laggas att kostnaderna for investerarskyddet vid en
ersatt-ningssituation sannolikt inte kommer att paverkas namnvart av att
aven storre foretag och institutionella placerare omfattas, eftersom det ror
sig om endast ett fatal av den totala mangden investerare.

Nar det géaller insattningsgarantin har de institut som omfattas av ga-
rantisystemet inte ratt till ersattning fran detta. Enligt artikel 2 i insatt-
ningsgarantidirektivet skall namligen insattningar som i eget namn och
for egen rakning gjorts av ett kreditinstitut inte omfattas av aterbetalning
fran garantisystemet. Undantaget i lagen om insattningsgaranti har darut-
over motiverats med att sddana institut inte kan anses lida brist pa infor-
mation om bankernas finansiella tillstdnd (se prop. 1995/96:60 sid. 58
och 59).

Investerarskyddsdirektivet innehaller inte nagon motsvarande begrans-
ning nar det galler vardepappersforetags ratt till ersattning fran investe-
rarskyddet. Enligt artikel 2 jamfort med i bilaga 1 punkt 1 i samma direk-
tiv far dock sadana foretag undantas fran skyddet. Mot bakgrund av att
investerarskyddet enligt regeringens uppfattning boér ha samma omfatt-
ning som insattningsgarantin finns det darfér skal att undanta banker,
var-depappersbolag och utlandska vardepappersinstitut som tillhér det
svens-ka skyddet fran ratt till ersattning aven nar det galler investe-
rarskyddet.

En fraga som infinner sig ar vad som galler om flera personer har gjort
en gemensam investering. Enligt investerarskyddsdirektivet (artikel 8.2)
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skal varje investerares andel i en gemensam investeringsverksamhet tas  Prop. 1998/99:30
med i berdkningen av det skydd som skall gélla. Enligt andra stycket i
samma punkt kan dock medlemsstaterna besluta att krav som hanfor sig
till gemensam investeringsverksamhet som flera personer &r berattigade
till som medlemmar i kompanjonskap, sammanslutning eller gruppering
av liknande natur — som inte ar en juridisk person — kan laggas samman
och behandlas som om de kom fran en investering gjord av en enda in-
vesterare vid berékningen av de beloppsgranser som galler for skyddet.
Huvudregeln enligt direktivet ar saledes att varje investerare raknas for
sig och att ersattningsnivan alltsa galler varje investerare oavsett om in-
veste-ringen har gjorts ensam eller tillsammans med andra.

Det mest naturliga synsattet torde vara att om tva personer har gjort en
gemensam investering om 500 000 kronor, skall de ha réatt till samma
skydd som om de i stallet gjort var sin investering om 250 000 kronor. |
regel torde detta synsétt inte heller leda till nagra problem, eftersom det
skall framga av institutets uppgifter vem eller vilka personer som star
bakom investeringen eller ar agare till instrumenten. Finns ingen annan
grund att dela upp ersattningen pa far det ske efter huvudtalet.

Nar det galler fonder ar det, enligt direktivet, foretaget for de kollekti-
va investeringarna, och inte fondandelséagarna, som ar att anse som in-
vestera-re avseende de tillgdngar som fonden bestar av. Enligt huvudre-
geln om gemensamma investeringar i artikel 8.3 i direktivet kan i och for
sig fon-dandelsédgarna uppfattas som ersattningsberattigade, var och en
upp till det maximala ersattningsbeloppet, men genom ett undantag i
samma punkt ar denna regel inte tillamplig pa foretag for kollektiva in-
vesteringar. Det ar alltsa foretaget som ar berattigat till ersattning, nar det
galler till-gdngar som innehas av ett forvaringsinstitut.

Med tillampning pa svenska forhallanden galler sdledes enligt direkti-
vet att ett fondbolag kan fa erséttning om finansiella instrument i ett for-
va-ringsinstitut inte skulle finnas kvar vid forvaringsinstitutets konkurs.
Fondbolaget har ju uppdragit at forvaringsinstitutet — en bank eller ett
vardepappersbolag — att férvara instrumenten. Fondandelsagarna har pa
grund av det namnda undantaget i direktivet inte nagon enskild ratt till
ersattning. Den ersattning som kan komma att betalas ut till fondbolaget
tilkommer fonden och darmed indirekt andelsagarna. Den ersattningen
ar emellertid begransad till maximibeloppet fér en investerare och darfor
av mindre betydelse om man slar ut det pa andelsagarna.

Sammanfattningsvis bor saledes fondbolaget kunna ha ratt till ersatt-
ning med hogst 250 000 kronor om ett forvaringsinstitut gar i konkurs.
Fondandelsagarna skall daremot inte kunna kréva ersattning av investe-
rarskyddet i sddana fall. Ersattningsansprak med anledning av en konkurs
i fondbolaget skall inte heller omfattas av investerarskyddet. Om fondan-
delar ar forvaltarregistrerade och forvaltaren gar i konkurs kan erséttning
kunna utga pa samma satt som vid forvaltarregistrering av andra slags
finansiella instrument.
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7.4 Nar aktualiseras skyddet? Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: En forutsattning for ratt till ersattning ar att véJir-
depappersinstitutet férsatts i konkurs eller att en behérig utlandsk
myndighet férklarat att investeringar hos ett utlandskt vardepappersin-
stitut, vars filial i Sverige tillhor det svenska investerarskyddet, inte ar
tillgangliga.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lAmnar det utan erinraveriges Bankkunders Riksforbund anser dock
att ratt till ersattning fran investerarskyddet skall kunna foreligga redan
om ett institut staller in sina betalningar, eftersom det kan ta lang tid
mellan en betalningsinstéllelse och en konkurs.

Skilen for regeringens forslag: Investeringstjanstedirektivet anger
tva alternativa situationer som medfér att ersattning fran investerarskyd-
det kan komma i fraga (artikel 2.2). Det ena fallet ar att "de behdriga
myndigheterna" har konstaterat att institutet inte verkar ha formaga att
uppfylla sina forpliktelser mot investerarna och att oférmagan inte bara ar
tillfallig. Med behorig myndighet forstas ett organ med tillsynsuppgifter
over institut som tillhandahaller investeringstjanster. Det andra fallet i
vilket ersattning kan komma att utga ar att en rattslig myndighet, dvs. en
domstol eller motsvarande, har meddelat ett avgérande som medfor att
investerarens mojlighet att framstalla krav mot institutet tillfalligt upp-
havs. | bada alternativen forutsatts att institutets oférmaga har direkt
samband med dess finansiella stallning.

Direktivtexten &ar narmast utformad efter den situationen att bada alter-
nativen finns som utldsande faktorer i ett lands investerarskydd. | artikeln
sags att endera av alternativen utloser skyddet "beroende pa om konstate-
randet eller avgorandet intraffar forst". En motsvarande artikel finns aven
I insattningsgarantidirektivet. Vid inférandet av den svenska insattnings-
garantin ansags konkursbeslutet motsvara den rattsliga myndighetens
avgorande enligt direktivet.

Som anfordes nar insattningsgarantin infordes ar betalningsinstéllelse
en i princip oreglerad foreteelse, en deklaration fran ett foretag att det
inte avser att betala enligt sina forpliktelser (prop. 1995/96:60 s. 70). Att
lata investerarskyddet utldsas av en betalningsinstallelse skulle vara be-
tankligt ur flera synpunter. Ett institut skulle ensidigt — utan myndighets-
kontroll — kunna utlésa investerarskyddet. Vidare kan forenligheten med
direktivet, som synes utga fran att en myndighetsprovning skall ske, dis-
kuteras. Slut-ligen skulle det férsvara hanteringen for Insattningsgaranti-
namnden om olika tidpunkter for intr&det av investerarskyddet respektive
insattningsga-rantin skulle gélla. Flera institut kommer ju att vara anslut-
na till bada ga-rantiordningarna.

Aven for investerarskyddet bor alltsd konkursbeslutet foéranleda att
skyddet trader in. Huruvida det i en konkurs finns krav som ar av beskaf-
fenhet att kunna ersattas ar daremot en fraga som far provas sarskilt for
varje enskild investerares krav.
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Nar insattningsgarantin inférdes diskuterades om ocksa likviBesp. 1998/99:30
tionsbeslut skall medféra att skyddet trader in. Det ansags emellertid att
insattarna i ett likvidationsforfarande normalt sett forutsatts kunna fa ut
sina insatta medel. Skulle detta inte kunna ske har insattarna, liksom and-
ra borgenarer, mojlighet att under likvidationsforfarandet begéara institu-
tet i konkurs. Samma resonemang kan aven tillampas for investerarskyd-
det.

Nagon anledning att har bertra investerarskyddets forhallande till reg-
lerna om foretagsrekonstruktion finns inte, eftersom dessa inte galler for
banker och vardepappersbolag. Foér néarvarande overvager emellertid
Ban-klagskommittén fragan om lagen (1996:764) om fdretagsrekon-
struktion skall galla aven for banker och vardepappersbolag. Skulle det
bli fallet kan det finnas anledning att se 6ver fragan om vid vilken tid-
punkt skyd-den skall kunna trada in.

Nar det galler utlandska instituts filialer som finns har i landet och som
tillhor det svenska skyddet boér i princip samma forutsattningar galla for
ersattning som for svenska institut. Denna fragan behandlas narmare i
avsnitt 7.5.3.

7.5 Forhallandet till utlandska investerarskydd

7.5.1 Allméint om filialer

| det foljande behandlas fragor som har att géra med att ett institut kan
bedriva verksamhet dels i det land dar institutet auktoriserats (hem-
landet), dels fran en filial i ett annat land (vardlandet). Investerarskyddet i
hemlandet skall enligt investerarskyddsdirektivet i dessa fall géalla aven
filialverksamheten i ett vardland inom EES. Investerarskyddet i ett land
skall alltsa inte vara nationellt begransat. Investerarskyddets koppling till
auktorisationslandet forhindrar att ett institut kan vélja ett lands till-
synslagstiftning och ett annat lands investerarskydd, allt efter vad som ar
mest fordelaktigt for institutet. Det bidrar ocksa till ordning i tillsynsar-
betet. Ett institut bar saledes i princip med sig hemlandets investe-
rarskydd till sin filialverksamhet i andra lander. Detta galler oavsett vari-
fran filialens kunder kommer.

Konkurrensen skulle emellertid kunna snedvridas om ett generfst in-
vesterarskydd fran en filials hemland kunde anvandas som konkurrens-
medel mot instituten i vardlandet. Investerarskyddsdirektivet tillater att
investerarskydd i olika lander far ha olika utformning, dven om skydds-
systemen skall uppfylla vissa minimikrav. Ingenting hindrar saledes att
ett lands investerarskydd har mer férmanliga regler for investerare &n in-
vesterarskyddet i andra lander. Detta skulle kunna leda till att den avsed-
da likheten i konkurrenshé&nseende uteblir eller att institut skaffar sig
auktorisation i ett visst land. Det s.k. exportférbudet i artikel 7.1 andra
stycket i investerarskyddsdirektivet skall ses mot bakgrund av detta.

Exportforbudet innebar att filialen inte far omfattas av hemlandsskyd-
det till den del detta i frdga om niva eller omfattning ar battre &n det
skydd som finns i vardlandet. Forbudet ar tidsbegransat och galler t.o.m.
den 31 december 1999. Innan dess skall kommissionen redovisa en ut-
vardering av exportforbudet, som ocksa galler motsvarande regel i insatt-



ningsgarantidirektivet. Om det da bedoms lampligt kan det bli aktuelltPatp. 1998/99:30
forlanga exportforbudet.

Exportforbudet tar alltsa sikte pa den situationen att hemlandsskyddet
ar mer férmanligt for investerarna an vardlandets skydd. Om det i stéllet
forhaller sig tvartom skulle detta kunna utgéra en konkurrensnackdel for
filialen gentemot vardlandets egna institut. En filial skall darfor alltid ha
mojlighet att frivilligt ansluta sig till vardlandets investerarskydd for att
komplettera hemlandskyddet, s.k. topping up (artikel 7.1 tredje stycket).

Medlemslanderna har enligt artikel 11.1 i investerarskyddsdirektivet ett
gemensamt ansvar for att kontrollera vilket investerarskydd som galler
for en filial till ett institut fran ett land utanfér gemenskapen. | den man
skyd-det for en sadan filial understiger direktivets niva kan medlemslan-
derna infora obligatorisk anslutning till sina investerarskydd.

Med utgangspunkt fran de regler i investerskyddsdirektivet som nu re-
dovisats kan anslutningen till ett svenskt investerarskydd delas upp i fol-
jande kategorier.

— Hemlandsskydd. Ett svenskt vardepappersinstituts obligatoriska
skydd. Ett fullstandigt skydd som galler aven for institutets filialer i andra
EES-lander.

— Obligatoriskt vardlandsskydd:. Ett skydd som galler for en filial till
ett institut fran ett land utanfor EES som inte omfattas av ett godtagbart
hemlandsskydd som gaéller i Sverige. Ett skydd som kan galla antingen
inom hela EES eller bara inom Sverige. Skyddet maste inte finnas enligt
direktivet, utan Sverige kan for egen del bestdmma om samma krav skall
stallas har i landet pa investerarskydd nar det galler filialer fran tredje
land som for filialer till institut frAn EES-lander. Om ett institut omfattas
av ett skydd men detta inte uppfyller kraven kan institutet valja att endast
"toppa upp" sitt skydd for filialen till den niva som galler inom EES.

— Frivilligt virdlandsskydd: Ett kompletteringsskydd i det svenska in-
vesterarskyddet som galler for en filial till ett foretag fran ett land inom
EES vars hemlandsskydd &r samre an det svenska skyddet.

Det &r vidare forenligt med investerarskyddsdirektivet att filialer till in-
stitut fran lander utanfor EES har mojlighet att ansoka om ett komplette-
ringsskydd. Detta skulle avse de fall dar det skydd som filialen har i och
for sig uppfyller minimikraven enligt direktivet men ar mindre generost
an det svenska skyddet.

7.5.2 Svenska virdepappersinstituts filialer utomlands

Regeringens forslag: Om ett svenskt vardepappersinstitut driver var-
depappersrorelse fran filial i ett annat EES-land géller det svenska in-
vesterarskyddet aven filialen. Investerarna hos filialen far dock inte ett
battre skydd &n vad som géller enligt vardlandets investerarskydd. Om
ett svenskt institut driver vardepappersrorelse fran filial i ett land utan-
for EES far institutet anstka hos Insattningsgarantinamnden om att in-
vesterarskyddet skall galla aven filialens verksamhet.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar emellertid att svenska vardepappersinstituts
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filialer i lander utanfor EES inte skall kunna omfattas av det svenskaPnop. 1998/99:30
vesterarskyddet.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller [am-
nar det utan erinran.

Skiilen for regeringens forslag: Det svenska investerarskyddet skall
aven galla for sddan verksamhet som tillhandahélls genom ett svenskt
vardepappersinstituts filial i en annan medlemsstat. Detta foljer av inves-
terarskyddsdirektivet. Det aligger Sverige att i sin nationella lagstiftning
infora den begransning av det svenska investerarskyddet som foranleds
av exportforbudet. Fragan huruvida aven medlemslandernas filialer
utanfor EES skall omfattas behandlas daremot inte i direktivet. Varje
land inom EES kan darfor sjalv avgéra om verksamheten i sadana filialer
skall omfattas av hemlandsskyddet. Det ar upp till varje medlemsland att
bestamma om investerarskyddets tillampning pa det egna landets instituts
verksamhet genom filial i lander utanfor EES.

For insattningsgarantins del ansags att nagon automatisk anslutning till
investerarskyddet av sadan filialverksamhet inte borde ske, eftersom det
var ovisst hur det skulle komma att vara stallt med motsvarande skydd i
vardlandet och konkurrensnackdelar skulle kunna uppsta for svenska in-
stitut. Fragan lostes sa att ett svenskt institut kan ansoka hos Inséattnings-
garantinamnden om att den verksamhet som bedrivs genom en sadan fili-
al skall omfattas av insattningsgarantin (se prop. 1995/96:60 s. 46).

Av samma skal som for insattningsgarantin finns det inte anledning att
lata det svenska investerarskyddet automatiskt omfatta ett svenskt insti-
tuts verksamhet fran en filial i ett land utanfor EES. Forhadllandena i
vardlanderna kan vara mycket olika och administrationen skulle riskera
att tyngas i onédan av fragor angaende dessa filialers verksamhet. For de
institut som bedriver filialverksamhet utanfor EES skulle kanske inte
heller kostnaden for en obligatorisk anslutning av filialen alltid framsta
som motiverad.

A andra sidan kan det vara en fordel fér svenska filialer om de har
mojlighet att erbjuda investerare som anlitar filialen ett investerarskydd.
En ordning motsvarande den som galler for inséttningsgarantin, dvs. en
frivillig anslutning, synes darfor vara lamplig for filialer i lander utanfor
EES. | 6verensstammelse med vad som géller for insattningsgarantin bor
Insattningsgarantinamnden prova fragan om investerarskyddet skall galla
for en tredjelandsfilial efter ansokan av institutet i fraga.
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7.5.3 Utlindska virdepappersinstituts filialer i Sverige Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: Vardepappersinstitut fran lander inom EES
skall kunna anstka om att en filial i Sverige skall tillhora det svenpska
in-vesterarskyddet som komplettering till det investerarskydd som de
till-hdr i hemlandet.

Vardepappersinstitut fran lander utanfér EES med en filial i Sverige
skall vara skyldiga att anstka om att en filial skall tillhéra det svenska
investerarskyddet, om den inte tillhor ett skydd som minst motsyarar
de krav som galler inom EES. Vidare skall sddana institut kunna anso-
ka om att en filial kompletteringsvis skall tillhéra det svenska skyddet,
om filialen omfattas av ett skydd som uppfyller kraven inom EES,
men som ar samre an det svenska investerarskyddet.

Etableringsforbudet for filialer till bankforetag fran lander utanfor
EES — som har ett battre hemlandsskydd an det skydd som gallef inom
EES - tas bort

Regeringens bedomning: Det infors inte nagot forbud for vard
pappersinstitut fran lander utanfér EES — som omfattas av ett $kydd
som ar battre &n vad som galler inom EES — att etablera en filial | Sve-
rige.

D

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen anser dock att filialer till vardepappersinstitut fran
lander utanfér EES som omfattas av ett hemlandsskydd som &ar mer for-
manligt &n det svenska inte skall fa etablera sig i Sverige.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag och bedomning:
Filialer till virdepappersforetag fran annat EES-land

Om ett institut som hor hemma i ett annat EES-land driver vardepappers-
rorelse har i landet fran en filial, skall filialens kunder fa sitt grundskydd
fran investerarskyddet i institutets hemland. Av artikel 7.1 i investe-
rarskyddsdirektivet (det s.k. exportfoérbudet) foljer emellertid att filialens
skydd enligt systemet i hemlandet inte far vara battre &n det skydd som
foljer av investerarskyddssystemet i vardlandet.

Om det daremot forhaller sig sa att det svenska investerarskyddet ger
ett battre skydd an motsvarande skydd i institutets hemland skall institu-
tet ges mojlighet att lata filialen i Sverige tillhora det svenska systemet
som komplettering till hemlandsskyddet. De skillnader som kan motivera
att man kompletterar hemlandsskyddet ar sadana som ar hanforliga till
skill-nader i ersattningsreglerna. Det kan vara fraga om skillnader i er-
satt-ningsniva och sjalvrisk samt betraffande undantagskretsen av inves-
terare. Ett vardepappersforetag fran ett annat land inom EES bor i dessa
fall ges mdjlighet att anstka hos Inséattningsgarantindmnden om att dess
filial i Sverige kompletteringsvis skall tillhéra det svenska investe-
rarskyddet. Eftersom det svenska investerarskyddet inte ger ett skydd



som namnvart overstiger de minimikrav som investerarskyddsdirektRrep. 1998/99:30
staller upp kan det férvantas att antalet fall av kompletteringsskydd

kommera att bli be-gransat. Avgifterna for dessa filialer bor kunna fast-

stéllas efter generella riktlinjer men pa en lagre niva an vad som gaéller

for institut som helt till-hoér det svenska skyddet. Att avgiften satts i rim-

lig proportion till det yt-terligare skydd som filialen darigenom uppnar

bor ses som en del i stravan att uppna konkurrensneutralitet.

Det bor noteras att det for en och samma filial kan bli aktuellt med sa-
val begransning av ersattningen fran hemlandets investerarskydd som
kompletterande ersattning fran det svenska investerarskyddet. Hemlands-
skyddet kan vara formanligare @n det svenska t.ex. vad galler de katego-
rier som skyddas, men mindre férmanligt genom att det innehaller en
sjalv-riskregel eller ett lagre tak for erséattningens storlek. For filialer som
kom-pletteringsvis tillhor det svenska skyddet far darfér en jamforelse
ske for varje investerare for sig. | den man ersattningen enligt det svenska
investerarskyddet skulle dverstiga vad investeraren kan fa fran hemlands-
skyddet har denne rétt till mellanskillnaden fran det svenska skyddet.

For att kunna jamfora de olika landernas investerarskydd och aven i
ov-rigt forbereda organisationen for ersattningsfall som beror filialer,
kom-mer det att bli nédvandigt med ett samarbete mellan de olika natio-
nella systemen for investerarskydd. Arbetet med att uppratthalla kontak-
ten med administratorer av investerarskyddet i andra lander avilar Insatt-
ningsgarantindmnden.

Filialer till virdepappersforetag fran lander utanfor EES

Investerarskyddsdirektivet staller krav pa att medlemsstaterna skall kon-
trollera om en filial till ett foretag fran ett land utanfor EES har ett skydd
som motsvarar det som kravs enligt direktivet. Om sa inte ar fallet far
man i nationell lagstiftning krava att filialen skall tillhora ett investe-
rarskydd i vardlandet. Detta kan saledes goras till en forutsattning for att
tillstand skall ges att driva verksamhet genom filial (artikel 11.1).

De institut som verkar pa en och samma marknad bor verka under
samma forutsattningar. Detta bor leda till att man staller samma krav pa
filialer fran lander utanfér EES som pa EES-instituten. Om en filial till
ett institut fran ett land utanfor EES inte kan uppvisa att verksamheten
tacks av ett investerarskydd som uppfyller kraven i investerarskyddsdi-
rektivet bor darfor tillstandet till verksamheten forutsatta att institutet
ansoker om att filialen skall tillhéra det svenska investerarskyddet. Skyd-
det kommer dock i det fallet endast att omfatta den verksamhet som be-
drivs genom filialen. Om verksamheten redan omfattas av ett skydd som i
och for sig uppfyller kraven enligt direktivet boér filialen dessutom ha
samma mdjlighet till kompletteringsanslutning som géller for filialer till
institut fran ett EES-land. Daremot bor institutet i sadana fall inte vara
skyldigt att ansoka om att filialen skall tillhéra det svenska investe-
rarskyddet.

Som namnts far filialer till institut inom EES inte ta med sig sitt hem-
landsskydd till Sverige i den man skyddet ar battre an det som galler har.
Ansvaret for att genomfora detta s.k. exportférbud i den nationella lag-
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stiftningen ligger pa institutets hemland. Fragan ar emellertid hur rReop. 1998/99:30
skall 16sa motsvarande situation for filialer till institut som har sitt hem-
vist utanfér EES. Om dessa instituts battre hemlandsskydd skulle omfatta
aven tillgangar i en filial i Sverige skulle det innebéara att dessa institut
ges en fordel i konkurrenshanseende i forhallande till Gvriga vardepap-
persin-stitut i Sverige och de institut fran andra EES-lander som har fili-
aler har. Nar det galler insattningsgarantin har detta I0sts pa sa satt att
filialer fran tredje land inte far etablera sig i Sverige, om de omfattas av
ett hemlands-skydd som &r battre an det svenska. Detta har motiverats
med att sadana filialer borde behandlas pad samma séatt som filialer fran
lander inom EES och att man darigenom undviker konkurrensnackdelar
for svenska banker och filialer i Sverige till banker i andra lander inom
EES (prop. 1995/96:60 s. 50).

Nagot exportférbud av hemlandsskyddet for filialer till institut utanfor
EES finns inte i dag. Redan genom det faktum att ett svenskt investe-
rarskydd nu infors kommer saledes konkurrensnackdelarna for vardepap-
persinstitut med sate inom EES som &r verksamma i Sverige att minska i
forhallande till nuvarande ordning. Utredningens forslag — som bygger pa
vad som galler enligt insattningsgarantin — innebar dessutom att tredje-
landsfilialer med ett battre skydd &n det svenska 6ver huvud taget inte
skall fa etableras i Sverige. Detta ar en skillnad i forhallande till vad som
galler for EES-filialer, som ju far etableras i Sverige men inte omfattas av
det battre hemlandsskyddet har. Eftersom det exportférbud som galler
inom EES &r en angelégenhet for hemlandet &ar det inte mdjligt att inféra
en motsvarande reglering for tredjelandsfilialer. Det far emellertid anses
vara tveksamt att infora ett fullstandigt etableringsforbud for dessa filia-
ler. Det kan namligen tankas att regleringen i hemlandet ar sadan att in-
stitutet inte har nagon mojlighet att avsaga sig skyddet och darmed pa-
verka moj-ligheten att etablera en filial i Sverige. De kan tillagas att ex-
portférbudet i investerarskyddsdirektivet — liksom motsvarande forbud i
insattningsga-rantidirektivet — skall utvarderas fore den 31 december
1999 (artikel 7.1).

Enligt regeringens uppfattning talar de skal som nu anfoérts mot att det
infors ett etableringsforbud for tredjelandsfilialer innan en sadan utvarde-
ring som forutsatts i direktivet har gjorts. Av samma skal bor ocksa den
begréansning som finns for tredjelandsfilialer nar det galler insattningsga-
rantin tills vidare tas bort.
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8 Ersattningens storlek Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: En investerare skall kunna fa ersattning fran|in-
vesterarskyddet med sammanlagt hogst 250 000 kronor per institut.
Ingen sjalvrisk tas ut vid ersattning.
Till den del investeraren erhallit utdelning i vardepappersinstitlitets
konkurs, betalning ur institutets ansvarsforsakring eller skadestand
enligt aktiekontolagen (1989:827), har han inte ratt till ersattning av
investerarskyddet, om det utbetalda beloppet avser en forlusf som
omfattas av investerarskyddet.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Forslaget tillstyrks eller lAmnas utan erinran av de
flesta remissinstansernSveriges Bankkunders Riksforbund anser att ta-
ket pa ersattningen bor vara 25 basbelopp eller ca 900 000 kronor. Bland
andraSvenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och
Aktiefrimjandet anser att det bor inforas en sjalvrisk. Enligt dessa re-
missinstanser skulle en sjalvrisk motivera investerarna att i hogre grad
beakta att de institut som anlitas ar valskotta och seridsa. Dessutom fram-
halls att instituten skulle stimuleras ytterligare att utveckla och forbattra
sina system for intern kontroll.

Skiilen for regeringens forslag:
Hogsta belopp

Investerarskyddsdirektivet har utformats med tanke pa de mindre investe-
rarna. Som minsta ersattning har, i likhet med insattningsgarantidirekti-
vet, ett belopp om 20 000 ecu (ca 190 000 kronor) foéreskrivits. Med-
lemslanderna far infora hogre granser eller inga granser alls. For insatt-
ningsgarantin har det hogsta ersattningsbeloppet bestamts till 250 000
kronor. | propositionen om inséattningsgaranti anfordes angaende ersatt-
ningsnivan bl.a. att en ersattning om 20 000 ecu per person borde vara
tillracklig for att tacka inlaningen for den helt dominerande delen av hus-
hallen (1995/96:60 s. 60 f.). Det ansags dock inte tillrackligt for att tacka
den dominerande delen av smaforetagares inlaning. Med hansyn till detta
an-sags ersattningsnivan bora bestammas till ett belopp om hdgst 250 000
kronor (ca 28 000 ecu).

De argument som anforts till stod for valet av hogsta ersattningsniva
in-om inséttningsgarantin kan enligt regeringens mening i huvudsak gélla
aven for investerarskyddet. En ersattning om 250 000 kronor synes vara
tillracklig ocksa for att det stora flertalet mindre investerare skall fa ett
fullt skydd. Eftersom investerarna har separationsrétt till sina finansiella
instrument kan det tyckas att redan ett belopp motsvarande miniminivan
om 20 000 ecu skulle vara tillrackligt. Att ha olika nivaer pa skyddet i de
olika garantiordningarna skulle emellertid kunna leda till omotiverade
skillnader i ersattning mellan investerare och insattare. Det kan uppfattas
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som egendomligt om en likvid som uppburits vid en férsaljning som Pesp. 1998/99:30
dovisningsmedel (investerarskyddet) inte skulle vara skyddad i samma
omfattning som en likvid som satts in pa konto (insattningsgarantin).
Samma beloppsgrans, 250 000 kronor, bor darfor galla ocksa for ersatt-
ning fran investerarskyddet.

Enligt artikel 2.4 i investerarskyddsdirektivet skall de krav som ersatts
berédknas enligt de rattsliga och avtalsmassiga villkor som géallde vid tiden
for ersattningsrattens intrade. Ersattning for instrument som institutet inte
formar att aterlamna till investerarna skall beraknas med utgangspunkt i
marknadsvardet pa instrumenten.

Med den inriktning mot mindre investerare som investerarskyddet fo-
reslas fa torde forekomsten av finansiella instrument som inte asatts nagot
marknadsvarde att vara begransad. Metoderna for varderingen av sadana
instrument far utvecklas i rattstillampningen pa samma satt som vid andra
situationer dar varderingar skall ligga till grund for olika bedémningar.
Den grundlaggande principen om ett varde som kan erhallas vid en verk-
lig omsattning vid varderingstidpunkten bor dock uppratthallas aven har.

Aven om utgangspunkten skall vara att ersattningen skall uppga till det
varde som en omsattning skulle ha inbringat bor fér enkelhetens skull
normalt sett ett noterat varde — om instrumenten ar foremal for kurssatt-
ning — anses utgoéra instrumentens marknadsvarde. Darvid bor i forsta
hand instrumentens senast noterade betalkurs vara avgdrande. Om det
saknas en sadan kursangivelse kan i andra hand den senast noterade kop-
kursen, dvs. vad en kopare pa marknaden varit beredd att betala for in-
strumentet, tjana till ledning vid beddomningen. Det nu sagda blir tillAamp-
ligt i samtliga de fall dar instrumenten ar foremal for regelbunden om-
sattning och kurssattning, t.ex. vid en bors eller auktoriserad marknads-
plats. Aven i de fall dar handeln organiseras av ett vardepappersinstitut
kommer de kursangivelser institutet anger att bli avgérande. Som exem-
pel kan namnas den handel som administreras av InnovationsMarknaden
(IM) och Aktietorget. Andra exempel ar den handel som sker genom
Stockholms Borsinformation (SBI) och pa den s.k. Nya Marknaden samt
de kurser som vissa vardepappersinstitut offentliggor pa sina hemsidor pa
Internet.

Aven om investeraren kan pavisa att han hade kunnat genomféra en
forsaljning av instrumentet till ett hogre pris an det salunda noterade var-
det bor detta inte medfora att varderingen satts hdgre an det noterade var-
det. Detsamma galler om forséljningen skulle ha ingatt som en del i en
storre affar, i vilken for dvrigt inte heller andra foljdférluster kan ersattas
av investerarskyddet. Om det emellertid vid varderingstidpunkten forelag
ett till allmanheten riktat erbjudande om forsaljning till ett hégre varde an
det noterade bor detta dock kunna &beropas alternativt, om investeraren
genom att acceptera erbjudandet skulle ha fatt forsaljningen genomford.
Ett villkorat erbjudande som senare inte genomfors bor daremot inte
kunna aberopas.

| fraga om likvida medel bor berakning av upplupen ranta ske per ett
visst datum, for att mojliggora ett praktiskt foérfarande i samband med
utbetalningar. Liksom betraffande insattningsgarantin bor darfor ranta pa
likvida medel ersattas till och med dagen da réatten till ersattning intradde,
dvs. i praktiken dagen for konkursbeslutet. En férutsattning bor dock va-



ra att ratt till ranta foreligger enligt lag — i forsta hand rantelagenop. 1998/99:30

(1975:635) — eller avtal. Behallning som ar angiven i utlandsk valuta far
omraknas till kronor enligt den senaste kopkurs som galler vid varde-
ringstidpunkten. Med kdpkurs bor darvid forstas den s.k. fixkurs for kop
som faststalls vid avistahandel med valuta den dag da konkursbeslutet
meddelades.

Om en investerare har investeringar i olika filialer i flera lander, stad-
gar direktivet att investerararskyddet skall galla investerarens samman-
lagda krav mot institutet (artikel 8.1). Det maximala beloppet en investe-
rare i sddana fall kan erhalla ar saledes 250 000 kronor.

Sjdlvrisk

Artikel 4.4. i direktivet medger att en sjalvrisk om hogst 10 procent av
investerarens krav kan tas ut pa ersattningsbelopp upp till 20 000 ecu.
Det barande motivet for att inféra en sjalvrisk skulle vara att skydda de
incitament till internkontroll som instituten har i dag. Sjalvrisken skulle —
som papekats av remissinstanserna — kunna forma investerarna att vélja
institut med stérre omsorg och darigenom paverka instituten att forbattra
sin or-ganisation och verksamhet, framfér allt nar det galler hanteringen
av de risker som kan orsaka ersattningsskyldighet fran investerarskyddet.

Ett investerarskydd utan sjalvrisk skulle kunna forsvaga investerarnas
intresse for institutens riskhantering genom att investerarens formogenhet
inte paverkas av en eventuell konkurs. Investeraren har da inget incita-
ment att valja ett sakrare institut framfor ett osakrare.

Investerarskyddet vander sig framst till privatpersoner. Det stora flerta-
let av dessa kan formodas ha svart att gora en riktig bedémning av insti-
tutens inre organisation och annat som kan vara av betydelse for sanno-
likheten for att ett institut forsatts i konkurs och tillgangar darvid inte kan
aterfas med separationsratt. Det kan har vara frdga om faktorer som in-
vesterare har mycket svart att skaffa sig kunskap om, t.ex. felaktiga ruti-
ner och oegentligheter vid hanteringen av investerarnas tillgangar. Aven
om investerarnas mojlighet till insikt ar begréansad torde risken for inves-
teraren att sjalv fa bara en del av forlusten kunna leda till ett nagot mer
medvetet val av institut. | en val fungerande marknad skapas darmed in-
citament for instituten att forbattra sina interna sakerhetsrutiner. Detta
talar for att ersattningar fran investerarskyddet bor reduceras med en
sjalvrisk.

| fraga om andra kundgrupper &n sma investerare paverkas inte incita-
mentstrukturen nadmnvart av investerarskyddet. For dessa grupper kom-
mer det fortfarande att finnas skal att bevaka institutens interna sakerhets-
rutiner. Bland dessa aktérer finns aven kunder som ar mycket viktiga for
instituten. Dessa aktérer torde aven ha stérre mojlighet att bevaka insti-
tutet. Mot denna bakgrund torde investerarskyddet endast paverka insti-
tutens incitament till intern bevakning marginellt. Detta medfor att beho-
vet av en sjalvrisk i investerarskyddet minskar.

Dartill kommer att Finansinspektionen l6pande Overvakar institutens
interna riskhanteringsrutiner, t.ex. nar det galler hanteringen av kundtill-
gangar. Eftersom Finansinspektionen har battre mojligheter till insyn an
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enskilda aktorer torde det framfér allt vara tillsynen som har en pos#iop. 1998/99:30
inverkan pa sakerhetsrutinerna hos instituten.

En av insattningsgarantins viktigaste funktioner &r att motverka risken
for panikuttag fran bankerna vid oro pa marknaden. En sjalvrisk skulle
motverka denna funktion. Risken for motsvarande panikhandlingar pa
vardepappersmarknaden ar betydligt mindre. Av den anledning finns sa-
ledes inte skal att avsta fran en sjalvrisk.

Mot bakgrund av att institutens incitament att halla en god niva pa sin
interna riskhantering kan antas inte paverkas av att investerarskyddet in-
fors, anser emellertid regeringen att likformighet med insattningsgarantin
ar att foredra och att det saledes inte bor inféras nagot sjalvriskmoment i
investerarskyddet.

Investerarskyddets forhallande till ansvarsforsdkring och skadestand
enligt aktiekontolagen

Ett vardepappersinstitut ar enligt 5 kap. 2 8§ lagen om vardepappersrorelse
skyldigt att ha en forsakring for skadestandsskyldighet som institutet kan
komma att adra sig vid utférande av tjanster i rérelsen (se avsnitt 4.3.2).
Investerarskyddet skulle kunna utformas sa att en investerare som lidit
skada i forsta hand skall forsoka fa erséattning genom vardepappersinsti-
tutets ansvarsforsakring och forst om erséttning inte kan utga ur den vara
berattigad till ersattning fran investerarskyddet. En sadan ordning skulle
emellertid tunna ut den skyddsfunktion som investerarskyddet skall ha.
For att skyddet skall bli effektivt maste det utformas sa att det blir enkelt
for den enskilde investeraren att ta till vara sin réatt. En 16sning som inne-
bar att investeraren forst maste driva sin sak mot forsakringsgivaren for
att sedan — i den man tackning for kravet inte kunnat erhallas ur forsak-
ringen — behova vanda sig mot investerarskyddet ar darfér inte accepta-
bel. Vid bedomningen av om réatt till ersattning fran investerarskyddet
foreligger skall sdledes inte inga en prévning av om investeraren haft
mojlighet att erhalla ersattning fran en ansvarsforsakring som tecknats av
institutet. Detta utesluter dock inte att Insattningsgarantinamnden pa oli-
ka satt kan agera for att ansvarsforsakringen tas i ansprak for utbetalning
direkt till investeraren for att pa sa satt minska belastningen pa investe-
rarskyddets finansiella kapacitet.

| den man ersattning utgar fran investerarskyddet for férlust som tacks
av en ansvarsforsakring som vardepappersinstitutet har bor staten kunna
aterkrava utbetalt belopp av forsakringsgivaren. Syftet med investe-
rarskyddet &r ju att investeraren skall ha en garanti mot forluster. Staten
bor darfor vid utbetalningar ha réatt att Gverta investerarens ansprak mot
forsakringsgivaren enligt de villkor som galler for forsakringen i fraga.
Ur investerarens synvinkel innebar detta att forsakringsersattningen
minskas med ett belopp som motsvarar vad som utbetalats fran investe-
rarskyddet eller, om foérsakringsersattning redan utbetalats, att ersattning
inte utgar fran investerarskyddet (se avsnitt 9.3).

Motsvarande bor galla vid skadestand enligt aktiekontolagen
(1989:827). Har investeraren erhdllit ett skadestdnd om 250 000 kronor
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eller mer har han inte dessutom rétt till ersattning fran investerarskyédag. 1998/99:30
for en eventuellt 6verskjutande forlust (se avsnitt 7.2.1 och 9.3).

Om utdelning, skadestand eller forsékringsersattning avser annat krav
an sadant som omfattas av investerarskyddet bor dock erséttning fran
investerarskyddet kunna utga.

Beskattning av ersdttning fran investerarskyddet

Utgar ersattning fran investerarskyddet for finansiella instrument uppstar
fragan hur ersattningen skall behandlas ur skattesynpunkt. Om skatt for
realisationsvinst inte tas ut kan det hdvdas att investeraren forsatts i en
gynnad situation i forhallande till om han i stéllet hade salt instrumenten.
A andra sidan &r avhandandet av instrumenten inte frivilligt och om in-
vesteraren vill aterképa instrumenten for ersattningen blir denna otill-
rack-lig efter en reavinstbeskattning.

Fragan om beskattning av ersattning fran investerarskyddet tas upp i en
inom Finansdepartementet upprattad promemoria (Ds 1998:47 Skattefra-
gor och investerarskydd). | promemorian foreslas att utbetald ersattning i
forsta hand skall anses utgora ersattning for insatt kapitalbelopp, i andra
hand erséattning for upplupen ranta och i dvrigt ersattning for finansiella
instrument. Vidare foreslas bl.a. bestammelser om hur den skattemassiga
fordelningen mellan marknadsnoterade och ickemarknadsnoterade finan-
siella instrument skall ske. Regeringen avser att ta stallning till férslagen
i promemorian nar remissbehandlingen ar avslutad.



9 Insattningsgarantinamndens handlaggning Bge. 1998/99:30
investerarskyddet

9.1 Utredningen av krav

Regeringens forslag: En investerare som vill ha erséattning fran |in-
vesterarskyddet skall framstélla sitt krav till Insattningsgarantinamn-
den inom ett ar fran den dag da institutet forsattes i konkurs. Om en
investerare varit forhindrad att framstalla krav, skall fristen réknas
fran den dag hindret upphorde.
Ansvaret for utredningen av investerarens krav skall ligga pa Insatt-
ningsgarantindmnden. Forvaltaren i institutets konkurs skall upder-
ratta investerare, om han anser att det kan foreligga ratt till ersattning
fran investerarskyddet. Vidare skall forvaltaren bistd namnden|med
uppgifter som behévs fér utredningen.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock att det infors en mdjlighet till drojs-
malstalan om ett beslut i ersattningsfragan inte har fattats inom sex mana-
der fran det att investeraren framstallt sitt krav.

Remissinstanserna: Forslaget tillstyrks eller lamnas utan erinran av de
flesta remissinstansern8venska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen menar att det bor inféras en bestammelse som alagger
konkursforvaltaren att informera investerarna, om det finns grund for att
framstalla ett krav pa erséattning fran investerarskyddet. Féreningarna
anser vidare att det bor avila Finansinspektionen att bedéma fragan om
ett ersattningsarende oskaligt uppehalls. Dessutom anser féreningarna att
det behovs en regel for att klargéra hur en brist skall férdelas mellan in-
veste-rare om det inte kan faststéllas vilka av dem som forlorat tillgangar.
Vida-re anser foreningarna — liksaammarrditten i Stockholm — att det
bor klargéras i vilka fall hinder skall anses foreligga mot att framféra
ersatt-ningsansprakSveriges advokatsamfund anser att forslaget bor
fortydligas sa att det framgar att det aligger en investerare att visa att
denne ar ersatt-ningsberattigad i syfte att undvika missbruk av investe-
rarskyddet.

Skiilen for regeringens forslag:
Allmdnna overviganden

Nar en investerare framstaller ett krav pa ersattning fran investerarskyd-
det installer sig flera fragor: Ar investeraren rattmatig innehavare till de
likvida medel eller de finansiella instrument som ligger till grund for kra-
vet? Har institutet anfortrotts egendomen, med darpa foljande ansvar for
densamma? Har investeraren till nagon del fran konkursboet fatt ut sadan
egendom som motsvarar kravet? Hur skall egendomen varderas? Dessa
och andra fragor ar sadana som Insattningsgarantinamnden kan behoéva
utreda och ta stallning till innan utbetalning sker. Harvid foreligger en 65



klar skillnad jamfért med insattningsgarantin, som i hdgre grad gaResp. 1998/99:30
masshantering av arenden. For investerarskyddet blir det frAiga om en
mera individuell hantering av de krav som framstalls. Flera krav kan i
och for sig behandlas tillsammans om de bygger pa lika forutsattningar,
t.ex. ar orsakade av samma brist i institutets hantering.
Det ar Insattningsgarantinamnden som boér har ansvaret for att nédvan-
dig utredning sker. Konkursforvaltaren maste emellertid vara beredd att
bistd med det underlag som namnden behdover for sin utredning av krav.
Nagon utredningsskyldighet, utdver den som féljer av bestammelserna i
konkurslagen, bor dock inte alaggas konkursforvaltaren.

Begdiran om ersdttning

Enligt artikel 9.1 i investerarskyddsdirektivet far investerarskydds-
systemet faststélla den tidsfrist inom vilken investerare skall framstélla
sina krav pa ersattning. Denna frist far emellertid inte vara kortare &n fem
manader fran det att ratten till ersattning intradde, dvs. fran konkursbe-
slutet eller motsvarande. Dessutom far en investerare som varit oformo-
gen att framstalla sitt krav inom den bestamda tidsfristen inte vara beta-
gen mojligheten att fa sin ratt provad trots att tidsfristen lopt ut.

Vad galler insattningsgarantin ar det konkursforvaltaren som tar initia-
tivet till ersattningsarenden. Konkursforvaltaren lamnar ett underlag till
Insattningsgarantinamnden fér en preliminar berdkning av vilka som ar
berattigade till ersattning samt hur mycket var och en ar berattigad till.
Varje insattare underrattas darefter om hur mycket han ar beréattigad till
enligt den preliminara berdkningen. Om en inséattare invander mot forsla-
get till utbetalning far namnden ta stéllning till invandningen. | annat falll
sker utbetalning enligt forslaget (se Insattningsgarantinamndens rapport
om det praktiska arbetet vid ett ersattningsfall, Fi 97/790).

Insattningsgarantin trader in sa snart det konstaterats att en viss person
har en insattning hos institutet och hur mycket den uppgar till. Samtliga
insattare tillhor kategorin oprioriterade borgenarer. Det kan darfér med
fog antas att dessa vasentligen kommer att g& miste om sina inséttningar
vid en konkurs. For investerarna galler daremot som huvudregel att dessa
normalt kan fa ut sina tillgdngar pa grund av separationsratt. Aven om en
konkurs intréffar i ett institut som omfattas av investerarskyddet skall
darfoér normalt sett investerarna inte behdva ta investerarskyddet i an-
sprak. Bara om det forelegat speciella forhallanden i institutet kan det bli
aktuellt med ersattning. Denna skillnad gentemot insattningsgarantin gor
att det betraffande investerarskyddet framstar som mer andamalsenligt att
in-vesteraren sjalv hos Insattningsgarantindmnden begar erséttning. En
sadan begéaran bor kunna goras formlost.

Konkursforvaltaren torde vara den som férst upptacker om finansiella
instrument och likvida medel saknas eller om det annars finns skal for en
investerare att vanda sig mot investerarskyddet. Det bor darfor inféras en
skyldighet for konkursforvaltaren att sa snart denne far reda péa forhallan-
den som tyder pa att ratt till ersattning kan finnas, underratta berorda in-
vesterare om att de kan framstalla ansprak pa ersattning hos Insattnings-
garantinamnden. Samma information bor ocksa lamnas till Insattningsga-
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rantindmnden. Namnden boér naturligtvis sjalv informera investerare Ryop. 1998/99:30
att de har mojlighet att framstélla krav pa erséattning om namnden upp-
marksammar att det finns anledning till det.

Mojligheten att sétta en tidsfrist for en investerares ratt att framstalla
ersattningsansprak motiveras av att en sadan frist behovs for en rationell
hantering av ersattningsarendena. Den minimitidsfrist om fem manader
som direktivet foreskriver framstar emellertid som val kort. En frist pa
t.ex. ett ar ger ett storre utrymme for en konkursforvaltare att ta stéllning
till om investerarna kan fa sina krav tillgodosedda inom konkurshante-
ringen. Samtidigt bér en sa pass tilltagen frist inte komma att paverka
hanteringen av investerarskyddet negativt. En konkurs i ett institut som
bedriver finansiell verksamhet ar regelmassigt av komplicerat slag och
medfor bl.a. att en mangd olika fordringsforhallanden maste utredas. Man
kan darfor utga fran att en konkurs i ett finansiellt institut inte har hunnit
avslutas inom ett ar. En frist pa ett ar bor ocksa kunna leda till ett battre
underlag for att ta stallning till krav pa ersattning fran investerarskyddet.

En investerare skall dock inte behdva ga miste om erséattning pa grund
av att tidsfristen |6pt ut om han varit férhindrad att framstélla sina krav.
Det torde inte vara lampligt eller mgjligt att utttmmande ange i vilka
situationer hinder kan anses foreligga. Bedomningen bor dock vara gene-
ros mot investeraren. Om de skal som aberopas for att hinder forelegat
framstar som rimliga, bor saledes investeraren inte vara betagen sin ratt
att framstalla ansprak pa ersattning. Om exempelvis investeraren anger
en trovardig anledning till att han inte kant till vardepappersinstitutets
konkurs bor hinder som regel anses ha foérelegat. Langre utlandsvistelse
eller allvarlig sjukdom &r omstandigheter som kan ha betydelse vid be-
domningen.

Skulle nagon gora ansprak pa ersattning, ensam eller vid sidan av an-
nan, utan att vara antecknad i institutets register som berattigad, aligger
det denne att visa sin ratt till ersattning. Nagon bestammelse med denna
innebord, som advokatsamfundet efterfragar, synes dock inte vara ndd-
vandig att inféra, utan detta torde folja av allmanna principer.

Utredningen

En frAdga som instéller sig ar i vilken utstrackning konkursforvaltaren
skall bidra till utredning av krav som framstallts till Inséttningsgaranti-
namnden. Konkursforvaltaren har ju ensam tillgang till uppgifter hos
konkursgélde-néaren, uppgifter som &r nédvandiga for att Inséttningsga-
rantindmnden skall kunna ta stéllning till krav och fatta beslut om ersatt-
ning. Utgangs-punkten bor harvid vara att konkursforvaltaren inte alaggs
nagot ytterligare utredningsarbete vid sidan av den utredningsskyldighet
som avilar honom enligt konkurslagen. De kostnader i form av utred-
ningsarbete som investerarskyddet for med sig bor i forsta hand laggas pa
Insattningsgarantindmnden. Kostnaderna for skyddet skall ju enligt in-
vesterarskyddsdirektivet tackas av vardepappersinstituten. Skulle utred-
ningskostnaderna i stallet alaggas forvaltaren, skulle det drabba borge-
narskollektivet eftersom utdelningen i konkursen skulle bli mindre.
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Konkursforvaltaren har enligt konkurslagen viss utredningsskyldigh®etp. 1998/99:30
Han skall t.ex. uppratta bouppteckning och forvaltarberattelse. Han har
ocksd en skyldighet att utreda vilka fordringar som kan goras gallande i
konkursen. | 7 kap. 23 och 24 88 konkurslagen behandlas redovisning av
medel till tredje man. Enligt dessa bestdmmelser skall konkursforvaltaren
redovisa medel som konkursgéldenaren innehar med redovisningsskyl-
dighet till redovisningsborgenéren, t.ex. en kommittent.

Nagra allmanna regler som behandlar konkursforvaltarens skyldigheter
vid ansprak fran tredje man att fa ut egendom pa grund av dganderatt,
dvs. med separationsratt, finns inte. En konkursforvaltare ar dock skyldig
att ta till vara borgenarskollektivets réatt och kan inte utan vidare lamna ut
egendom. Konkursforvaltaren maste saledes ta stallning till ett ansprak
fran tredje man. For att kunna gora det torde kravas viss utredning. For-
valtaren kan t.ex. behdva kontrollera uppgifterna med konkursgaldenaren
och bokforingen. Kommer han fram till att anspraket ar beréattigat kan
han lamna ut egendomen. Han kan ocksa komma fram till att det inte gar
att lamna ut egendomen, antingen for att den inte finns kvar eller for att
han anser att pretendenten inte har ratt till den, vilket i sin tur kan bero pa
att separationsratten gatt forlorad pa grund av sammanblandning eller pa
att anspraket saknar grund.

Konkursforvaltaren torde alltsa i dessa situationer regelmassigt behéva
gora en utredning som stracker sig sa langt att han kan ta stallning till ett
ansprak om utfaende av tillgangar. Det ar inte avsikten att konkursforval-
taren skall alaggas nagon ytterligare utredningsskyldighet i anledning av
investerarskyddet utéver den utredning han redan i dag maste foreta for
att kunna ta stallning till ansprak fran tredje man. Man kan dock férmoda
att den utredning som konkursférvaltaren gor pa grund av ansprak fran
tredje man ofta ar tillracklig for att Inséttningsgarantinamnden skall kun-
na ta stallning till krav mot investerarskyddet. Strikt skulle gangen vid ett
ersattningsfall kunna beskrivas enligt foljande.

Finner konkursférvaltaren att han inte kan lamna ut egendomen, och
detta inte bara galler tillfalligt, samt att det finns mdjlighet for investera-
ren att fi ersattning fran investerarskyddet, skall han underratta investera-
ren om detta. Investeraren kan darefter framstéalla krav pa ersattning hos
Insattningsgarantinamnden. Insattningsgarantinamnden far sedan kon-
trollera med forvaltaren anledningen till att denne inte lamnat ut egendo-
men. Forvaltaren informerar namnden om skalen for sin bedémning, t.ex.
att egendomen inte finns kvar och inte gar att aterfa. P& basis av detta
material, och eventuellt andra uppgifter som finns tillgangliga hos kon-
kursforvaltaren som agarforteckningar och kdp- och séaljorder, far sedan
Insattningsgarantinamnden ta stallning till investerarens krav. Om namn-
den anser att den behdver ytterligare utredning for att kunna avgora er-
sattningsfragan aligger det namnden att se till att den gors. Namnden kan
naturligtvis uppdra at konkursforvaltaren att gora utredningen om den
anser att det ar andamalsenligt.

Normalt torde forvaltaren redan pa ett tidigt stadium av praktiska skal
ta kontakt med Insattningsgarantindamnden for att lamna de uppgifter som
namnden kan behoéva for att bedéma ersattningsarenden. Det synes vara
mer praktiskt for forvaltaren att sa snart som han konstaterat t.ex. att fi-
nansiella instrument saknas meddela Insattningsgarantinamnden detta



och namnen pa de investerare som ar berorda, i stallet for att invnofa 1998/99:30

varje investerares ansprak.

Om namnden avslar begaran om ersattning kan investeraren overklaga
namndens beslut. Alternativt kan han beroende p& omstandigheterna fora
talan mot konkursboet eller tredje man om skadestand, utfaende av eller
battre ratt till egendomen.

En annan fraga som kan uppkomma for Insattningsgarantinamnden ar
vad som skall fordras for att en investerare skall anses ha forlorat sin
egendom och darmed ha ratt till ersattning. Det kan handa att nagon pa
vardepappersinsitutet obehorigen har forfogat 6ver investerarens finansi-
ella instrument genom att sélja dem till nadgon utomstaende, som kan ha
gjort ett godtrosforvarv. Ett krav pa att investeraren skall uttémma moj-
ligheterna att fa tillbaka instrumenten fran forvarvaren, t.ex. genom en
process om battre ratt till instrumeten, skulle urholka investerarens skydd
i alltfor hog grad. Det bor darfor vara tillrackligt att Insattningsgaranti-
namnden konstaterar att investeraren inte kan fa ut sina tillgangar fran
institutet. Insattningsgarantinamnden kan darefter regressvis sOka ersatt-
ning av institutets ansvarsforsakring eller i konkursen. Det kan ocksa
vara sa att tva eller flera personer for fram krav till Insattningsgaranti-
namnden gallande samma instrument eller medel. Ocksa i detta fall bor
Insattnings-garantinamnden sdka avgodra vem av pretendenterna som ar
den rattmati-ge agaren. Om det inte gar att bedoma aganderattsforhal-
landena kan namnden avsla samtliga ansprak pa ersattning. Den eller de
personer som fatt avslag kan overklaga namndens beslut. Oavsett vilket
slut namnden kommer fram till har dess beslut givetvis inte nagon preju-
diciell verkan i en eventuell tvist om battre réatt till egendomen.

Direktivet innehaller inga regler om vilken tid erséattningssystemet har
pa sig for att utreda de krav som framstélls. En langsam utredning av in-
vesterarens ratt eller en alltfér lang vantan pa andra moment i konkurs-
forfarandet skulle urholka investerarens ratt, inte minst med tanke pa att
en omfattande konkurs kan dra ut pa tiden i flera &r. A andra sidan &r in-
vesteraren inte betjant av en bristfallig utredning som leder till ett felak-
tigt beslut, som sedan kan leda till aterkrav eller behtéva @ndras av dom-
stol.

Utredningen har — med utgangspunkt i sitt forslag om ett privat inves-
terarskyddsforetag — foreslagit att det skall vara mojligt for investerare att
lata Inséattningsgarantinamnden préva om arendet oskaligt uppehalls, nar
sex manader har gatt fran det att investeraren framstallde krav mot in-
vesterarskyddsforetaget. Eftersom vart forslag innebar att Insattningsga-
rantindmnden provar ersattningsarendena som forsta instans kommer sa-
ken i ett annat lage. Det kan ndmnas att nagon mojlighet till dréjsmalsta-
lan inte finns nar Inséattningsgarantindamnden handlagger &renden som rér
insattningsgarantin. | och for sig skulle det vara mojligt att lata en dom-
stol ta stallning till en frAga om onddigt uppehallande. En sadan ordning
skulle kunna verka for en effektiv handlaggning av forvaltningsarendena
hos myndigheten. Insattningsgarantinamndens administration skiljer sig
emellertid at fran andra forvaltningsmyndigheters pa det sattet att myn-
digheten under langa perioder inte kommer att ha nagra ersattningsfall
alls att handlagga. Nar en konkurs intréffar i ett institut kan det plotsligt
innebara stora pafrestningar pa namnden. Det ar darfor svart att i forvag
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uppskatta vilken kapacitet Insattningsgarantindamnden behdver haPrgm 1998/99:30

anledning till att drojsmal kan uppkomma vid hanteringen av ersatt-
ningsarenden hos namnden kan vara att det ar fraga om ett mycket stort
institut som gatt i konkurs eller att det rader stor oreda i institutet i fraga.
Drojsmal kan ocksa tankas uppsta pa grund av inkdrningsproblem. Ge-
mensamt for dessa orsaker till drojsmal &r att det inte ar ett enskilt a&rende
som forsenas, utan flera. | en sddan situation skulle en klagoratt for en
enskild inte vara sarskilt meningsfull. Enligt 7 § forvaltningslagen
(1986:223) finns dessutom ett allmant krav pa myndigheter att de skall
handlagga arenden dar ndgon enskild ar part sa enkelt, snabbt och billigt
som mgjligt utan att sékerheten eftersatts. Enligt var mening finns det
mot denna bakgrund inte tillrécklig anledning att inféra en bestdmmelse
om rétt till prévning av om ett ersattningsarende onodigt uppehalls. Na-
gon sarskild tidsfrist for utredning av ett framstallt krav bor saledes inte
inforas.

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen tar upp
problemet att flera investerare har berattigade ansprak pa t.ex. samman-
lagt 100 000 aktier, men endast 40 000 finns kvar i det konkursdrabbade
institutet. FOr att separationsratt skall galla torde det i och fér sig vara
tillrackligt att investerarnas tillgangar halls avskilda fran institutets till-
gangar. Gar det sedan inte att bestamma vilka tillgangar som tillkommer
respektive investerare, torde det folja av allméanna regler att férdelning
skall ske proportionellt i forhallande till kraven. Regeringen anser saledes
att det inte behovs nagon sarskild reglering i denna fraga.

9.2 Utbetalning och aterbetalning av ersattning

Regeringens forslag: Utbetalning av ersattning skall ske snarast pch
senast 14 dagar fran det att ersattningen blivit slutligt faststalld.
Om ersattningskrav avser tillgdngar som ar pantsatta skall panthava-
ren ha pantratt i ersattningen.
Om nagon genom oriktiga uppgifter eller pa annat satt har orsakat
att ersattning har betalats ut med fér hogt belopp, far Insattningsga-
rantindmnden besluta att beloppet jamte ranta skall betalas tillbaka.
Namnden far ocksa besluta om aterbetalning om nagon i annat fall har
tagit emot ersattning med for hogt belopp och skéligen borde hajinsett
detta. Beslut om aterbetalning far verkstallas enligt utsékningsbalken.
Om det finns sarskilda skal, far den aterbetalningsskyldighet namn-
den beslutat om efterges helt eller delvis.
Den som har domts for haleri eller penninghaleri skall inte kunna fa
ersattning fran investerarskyddet, om investerarens krav galler till-
gangar som kan harledas till nagon transaktion som haft samband med
den eller de garningar som domen avser. Om atal har vackts for ptt sa-
dant brott skall Insattningsgaranti-ndmnden besluta att erséttning tills
vidare inte skall betalas ut.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att ersattning skall betalas
ut inom tre manader fran det att ersattningen blivit slutligt faststalld.
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Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslagBtop. 1998/99:30

eller lamnar det utan erinraSiveriges advokatsamfund efterfragar en re-

gel om vad som skall galla om tillgangarna for vilka ersattning betalas ut
har pantsatts. Advokatsamfundet anser att panthavaren boér ha ratt till
pant i den ersattning som utbetalas och att denne bor fa ratt att intervene-
ra i syfte att skydda pantratten.

Skiilen for regeringens forslag:
Allmdéint om utbetalning

Enligt artikel 9.2 i investerarskyddsdirektivet skall utbetalning av ersatt-
ningen ske inom tre manader fran det att det berattigade i kravet och ett
belopp har faststéllts. Det ar i och for sig mojligt att nationellt bestamma
en snavare tidsfrist. Fristen for utbetalning raknas saledes inte, som for
insattningsgarantin, fran konkursdagen. Denna skillnad ar naturlig med
tanke pa att arenden som ror investerarskyddet ar mer komplicerade och
att den utredning som behdvs kommer att vara mer omfattande an vid
arenden om ersattning fran insattningsgarantin. Det ar darfor inte realis-
tiskt med en tremanadersfrist for hela utredningen av kravet. Antingen sa
skulle utredningen riskera att bli bristfallig eller sa skulle mojligheten till
forlangning av fristen behova bli s& allmant anvand att detta snarare
skulle bli regel an undantag.

Tremanadersfristen i direktivet &r avsedd for det arbete som behovs for
att verkstalla utbetalningen. Enligt regeringens uppfattning far emellertid
fristen anses vara val tilltagen. Normalt sett bor Insattningsgarantindmn-
den kunna verkstalla utbetalningar inom nagra dagar fran det att ett er-
sattningskrav bifallits. En frist pa ett par veckor maste anses vara tillrack-
lig &ven under extraordinara forhallanden.

Utbetalning for pantsatt egendom

Sveriges advokatsamfund anser att det bér regleras vad som géller om de
finansiella instrumenten eller medlen ar pantsatta. Enligt samfundet bor i
sadana fall panthavaren ha ratt till pant i ersattningen fran investerarskyd-
det. Vidare anser samfundet att panthavaren bér ha rétt att intervenera for
att skydda sin pant och att ersattning som tratt i stallet for pantsatt egen-
dom inte bor betalas ut till investeraren.

Vad samfundet anfort 6verensstammer i huvudsak med vad som enligt
54 och 58 88 lagen (1927:77) om forsékringsavtal galler vid utbetalning
av forsakringsersattning. Dessa bestammelser innebar bl.a. att en pantha-
vare har pantratt i forsékringsersattning avseende den egendom som for-
sakrats. Enligt regeringens uppfattning finns det starka skal att valja en
liknande l6sning nar det galler ersattning som betalas ut fran investe-
rarskyddet. Visserligen kan havdas att man boér avsta fran att infora mate-
riella civilrattsliga regler i en skyddslagstiftning av det slag det nu ar fra-
ga om. A andra sidan skulle en sddan bestammelse 6ka forutsebarheten
och pa sa satt kunna forhindra tvister om vem som har ratt till ersattning-
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en. Det torde ocksa vara mest forenligt med den allmanna rattsupgaip. 1998/99:30
ningen om den som har pantrétt i viss egendom ocksa far ersattning i sur-
rogatet for det fall den pantsatta egendomen skulle ga forlorad. Slutligen
skulle det forenkla Inséattningsgarantindmndens handlaggning av ersétt-
ningsa-renden om det i férvag klargors vad som galler vid pantsattning
av de till-gadngar ersattningen avser. Regeringen delar saledes advokat-
samfundets uppfattning att det bor inféras en bestammelse om att en
panthavare far pantratt i ersattning avseende den pantsatta egendomen.
Med en sadan regel torde det inte behtvas nagon uttrycklig bestammelse
om till vem erséttningen skall betalas.

Ibland kan panthavaren vara att uppfatta som investerare. Agaren till
finansiella instrument kan ha lamnat dessa direkt till en kreditgivare som
pant for ett lan, varefter kreditgivaren éverlamnar instrumenten till ett
institut for forvaltning och forvaring av dessa. Panthavaren har da anfor-
trott instrumenten at institutet och skall darfér anses vara investerare.
Detta foljer ocksa av definitionen av investerare i artikel 1.4 i investe-
rarskyddsdirektivet.

Aterbetalning av erscittning

Det kan tankas att investerare, medvetet eller omedvetet, vid stallande av
krav lamnar oriktiga uppgifter. Det kan ocksa handa att felaktiga utbetal-
ningar gors. Insattningsgarantinamnden bor darfér ha mojlighet att kréva
aterbetalning av felaktiga utbetalningar. | de fall uppgiftslamnaren varit
medveten om felaktigheterna bor drojsmalsranta utga enligt 6 § rantela-
gen (1975:635) och annars avkastningsranta enligt 5 § samma lag. Mot-
svarande bestammelser géaller for insattningsgarantin. Vid medvetet
felak-tiga uppgifter kan ocksa bedrageriansvar komma i fraga. Insatt-
ningsga-rantinamndens beslut om aterbetalning bér ocksa kunna verk-
stéllas enligt utsokningsbalken.

Nar det galler insattningsgarantin har namnden en mdjlighet att efterge
aterbetalningsskyldigheten, om det foreligger sarskilda skal. Denna moj-
lighet infordes for att det ansags rimligt att aterbetalningsskyldigheten i
vissa fall inte skulle vara absolut. Nagra exempel pa nar aterbetalnings-
skyldigheten skulle kunna efterges anfordes emellertid inte i motiven till
lagen om inséattningsgaranti, annat an att beloppet boér kunna efterges om
det ar ringa (prop. 1995/96:60 s. 86 och 129).

Det far anses rimligt att inféra en mojlighet till eftergift av aterbetal-
ningsskyldigheten &ven nar det galler investerarskyddet.

Penningtvditt

Enligt artikel 3 i investerarskyddsdirektivet skall den som har démts for
penningtvatt inte ha ratt till ersattning fran investerarskyddet. Detta skall
dock endast gélla om kravet avser egendom som harror fran transaktioner
som haft samband med brottet. Med penningtvatt skall darvid forstas det-
samma som i radets direktiv om atgarder for att forhindra att det finansi-
ella systemet anvands for tvattning av pengar (det s.k. penning-



tvattsdirektivet, 91/308/EEG). Vidare sags i artikel 9.3 i investrop. 1998/99:30

rarskydds-direktivet att ersattningssystemet tillfalligt kan halla inne en
utbetalning som ror ett krav frdn nagon som ar anklagad for penningtvatt.

Forfaranden som innefattar penningtvétt kan i dag vara straffbara som
haleri eller haleriférseelse enligt bestammelserna i 9 kap. 6 och 7 88§
brottsbalken. Regeringen har emellertid i prop. 1998/99:19 féreslagit att
de forfaranden som i dag regleras i 6 8§ forsta stycket punkterna 3 och 4
skall foras oOver till en ny paragraf genom vilken en ny straffoestammelse
— penninghdleri — infors. Dessutom skall det enligt andra stycket i namn-
da paragraf bli straffbart att i annat fall otillbérligen medverka till att
bortfora, overlata, omsatta, eller vidta annan sadan atgard med egendom,
om atgarden ar agnad att délja att annan har berikat sig genom brottslig
garning. Det foreslas ocksa en bestammelse om ett ringa brott, penning-
haleriférseelse. De nya bestammelserna foreslas trada i kraft den 1 juli
1999.

Den som har domts for penninghaleri bor inte ha réatt till ersattning fran
investerarskyddet. For att den domde skall vara utesluten fran ratt till
ersattning bor dock kravas att domen har vunnit laga kraft. Namnden bor
emellertid tills vidare kunna halla inne en utbetalning, om det framkom-
mer att den som begart ersattning ar misstankt for penninghéleri men an-
nu inte har domts. For att namnden skall kunna halla inne ersattningen
bor i sddana fall kravas att utredningen om brottet har kommit sa langt att
man pa goda grunder kan anta att den misstankte kan komma att démas
for den handling som laggs honom till last. Regeringen anser darfor att
att namnden skall kunna halla inne en utbetalning forst sedan atal har
vackts.

Det kan naturligtvis manga ganger vara svart att faststalla om ett ersatt-
ningskrav har samband med en dom avseende haleri eller penninghéleri.
Investerarskyddsdirektivet uppstaller emellertid ett krav pa att ersattning
inte skall betalas ut for egendom som harror fran transaktioner som haft
samband med straffbar penningtvatt. Oavsett de tillampningsproblem
som kan uppkomma bor det darfor uttryckligen framga av den nya lagen
att ratt till ersattning inte foreligger i nu avsedda fall.

Insattningsgarantinamnden bor ha majlighet att fa tillgang till uppgifter
for att kunna ta stallning till om rétt till erséttning foreligger eller inte.
Regeringen avser darfér att genom en andring i polisregisterkungérelsen
(1969:38) ge namnden ratt att begéara utdrag fran Rikspolisstyrelsens po-
lisregister enligt den lagen.
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9.3 Overtagande av fordran Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: Har ersattning betalats ut fran investerarskyddet
trader staten in framfor investeraren i dennes réatt mot vardepappersin-
stitutet, enligt institutets ansvarsforsakring eller pa grund av skade-
stand enligt aktiekontolagen (1989:827).
Om ersattning har betalats ut av ett utlandskt investerarskyddssys-
tem skall detta ges samma stéllning som den staten har nar |nsatt-
ningsgarantindmnden har betalat ut ersattning.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att investeraren och staten
skall ha samma inbdrdes prioritet vid utdelning i konkursen.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinraRonkursforvaltarkollegiernas forening an-

ser att om avsikten ar att statens regressfordran och investerarens rest-

fordran skall ha lika prioritet i konkursen bor det uttryckligen framgéa av
lagtexten.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 12 i investerarskyddsdi-
rektivet skall ersattningssystemen ha ratt att trdda i investerarens stélle
mot institutet intill ett belopp som motsvarar vad systemet har betalat ut
till investeraren. En motsvarande bestdmmelse finns i inséttningsgaranti-
direktivet (artikel 11). Inte i ndgot av direktiven regleras hur prioritering-
en skall ske mellan garantisystemets regressratt och insattarens eller in-
vesterarens eventuella restansprak om utdelning sker i institutets konkurs.
Samma fraga uppkommer betraffande investerarskyddet dven néar det
galler ratt till ersattning ur ett instituts ansvarsférsakring och ratt till ska-
destand enligt 7 kap. 2 § aktiekontolagen (1989:827).

Prioriteringen kan ske pa tre olika satt. En forsta 16sning skulle vara att
ge staten prioritet for vad Inséattningsgarantinamnden har betalat ut. | s&-
dana fall skulle investeraren fa utdelning forst sedan staten har fatt full
tackning for sin fordran i konkursen. En férdel med detta alternativ skulle
kunna vara att kostnaderna for finansieringen av investerarskyddet déari-
genom skulle minska. Ett andra alternativ skulle kunna vara att ge staten
och investeraren lika prioritet. Slutligen skulle man kunna ténka sig att ge
investeraren foretrade och att staten far utdelning for sin regressfordran
forst sedan investerarens restkrav har tillgodosetts.

Enligt 19 § lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti trader staten i fra-
ga om utbetalade erséattningar enligt garantin in i insattarens ratt mot in-
stitutet. Om de insattningar som ersatts omfattas av utdelning i konkur-
sen, skall det belopp som ersatts enligt garantin tillfalla staten. Bestam-
melsen har utformats efter forebild i 28 § lI6negarantilagen (1992:497).
Den bestammelsen fanns tidigare i 10 § lagen (1970:741) om statlig 16-
negaranti vid konkurs. Nar den bestammelsen inférdes framholl Lagbe-
redningen att det var oklart vilken formansratt staten skulle ha for sin

regressfordran enligt |lonegarantin. Departementschefen menade att staten
borde ha férmansratt fore arbetstagaren, och paragrafen justerades darfor

i syfte att klargéra detta (prop. 1970:201 s. 86—88).
Nar det galler statens ratt till dvertagande av fordran enligt lagen om
insattningsgaranti synes avsikten narmast ha varit att staten och insattaren
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skall ha samma stéllning i institutets konkurs (se prop. 1996/97:72 s.B6p. 1998/99:30

38). Detta avviker sdledes fran vad som galler enligt I6negarantilagen.
Lagradet har i sitt yttrande foreslagit att den inbordes formansratten
mellan investeraren och investerarskyddet bor regleras pa samma satt
oavsett om det galler ratt mot konkursboet, rétt till betalning ur en an-

svarsforsakring eller ratt till skadestand enligt aktiekontolagen
(1989:827). Lagradet har harvid foreslagit att staten och investeraren
skall ges samma inbordes prioritet inte bara i fraga om utdelning i varde-
pappersinstitutets konkurs utan aven i fraga om betalning ur institutets
ansvarsforsakring och skadestand enligt aktiekontolagen. En sadan |0s-
ning skulle dock medféra en utvidgning och férdyring av skyddet jamfort
med regeringens forslag i lagradsremissen och innebéra ett avvikelse fran
den allmanna inriktning pa utformningen av skyddet som foreslagits (se
avsnitt 5). En I6sning med samma inbérdes prioritet kan ocksa innebara
praktiska problem om investeraren skulle erhalla viss ersattning i konkur-
sen eller ur en ansvarsforsakring innan han fatt ersattning fran investe-
rarskyddet. En utgangspunkt bor namligen vara att investeraren skall ha
ratt till samma totala ersattning oavsett vilken ersattning som det forst
beslutas om. En ordning med samma inbdrdes ratt innebér att investe-
rarskyddet och investeraren i slutiandan delar pa en eventuell forlust i
fornallande till storleken pa respektive fordran. Detta blir en naturlig
foljd om investeraren forst erhaller ersattning fran investerarskyddet och
sedan framstaller krav pa resterande del i annan ordning samtidigt som
Insattningsgarantindmnden bevakar statens regressfordran. Om investera-
ren daremot forst erhaller erséattning i annan ordning och darefter begar
ersattning av investerarskyddet maste Insattningsgarantinamnden ta han-
syn till hur stor del av investerarens totala fordran som ersattning utgatt
for i annan ordning innan ndmnden kan besluta om ersattning. Har in-
vesteraren erhallit utdelning i vardepappersinstitutets konkurs later sig en
sadan berakning inte goras forran konkursen avslutats. En ordning dar
staten har foretrade framfor investeraren forefaller enklare att administre-
ra eftersom den leder till att investeraren inte bor fa ndgon ersattning fran
investerarskyddet om han redan erhdllit ersattning med minst 250 000
kronor i annan ordning. Enligt regeringens mening talar alltsd saval prin-
cipiella som praktiska skal for att ge staten foretradesréatt framfor investe-
raren.

Regeringen anser saledes att det finns skal att folja Lagradets forslag
att den inbordes konkurrensen mellan investeraren och investerarskyddet
bor regleras pa samma satt i alla situationer, men att frdgan bor losas pa
sa satt att staten ges foretrade framfor investeraren. Som en foljd av detta
stallningstagande bor det ocksa klargoras att en investerare inte har ratt
till ersattning av investerarskyddet till den del han redan har erhallit er-
sattning av vardepappersinstitutet i konkurs, genom institutets ansvars-
forsakring eller pa grund av skadestand enligt aktiekontolagen. En forut-
sattning ar naturligtvis att ersattningen utgatt for en forlust som i och for
sig tacks av investerarskyddet. Regeringen anser vidare att fragan bor
regleras pa samma satt for insattningsgarantin. Fragan kan komma att tas
upp av Banklagskommittén (Fi 1995:09, dir. 1995:86) i sitt kommande
forslag. | avvaktan pa det stallningstagande som Banklagskommitténs
eventuella forslag kan komma att féranleda bor dock klargdras att staten
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har foretrade framfor investeraren for aterkrav mot institutet pa grundPap. 1998/99:30
utbetald ersattning enligt insattningsgarantin.

Om en filial till ett svenskt kreditinstitut omfattas av ett komplette-
ringsskydd hos ett utlandskt garantisystem galler enligt 19 8§ andra styck-
et lagen om insattningsgaranti att det utlandska systemet intréder i insat-
tarens ratt mot institutet, i den man ersattning har betalats ut. Det utland-
ska garantisystemet ges saledes samma stéllning som den staten har nar
ersattning betalats ut av Insattningsgarantinamnden. Motsvarande bor
galla nar ersattning har betalats ut av ett utlandskt investerarskyddssys-
tem.

Som narmare beskrivs i avsnitt 11 bor Inséttningsgarantindmnden ges
stor flexibilitet nar det galler hur eventuella utbetalningar fran investe-
rarskyddet skall sékerstéllas. Ett alternativ som anvisas ar att namnden
skall kunna teckna en kollektiv forsakring som tacker ersattningsfall. Om
sa sker uppkommer fragan om vilka mojligheter en forsakringsgivare har
att framstalla aterkrav i institutets konkurs.

Enligt 25 § forsakringsavtalslagen (1927:77) har en forsakringsgivare
som huvudregel regressratt mot en skadevallare, till den del forsak-
ringser-sattning har betalats ut. Detta galler emellertid inte i de fall dar en
arbets-givare ar ersattningsskyldig pa grund av sitt principalansvar enligt
3 kap. 1 § skadestandslagen. | de fall dar investerarskyddet aktualiseras
torde det ofta vara frdga om att en arbetstagare har gjort sig skyldig till
brott i tjansten och darigenom vallat investerare s.k. ren formégenhets-
skada. Aven i Ovriga situationer dar ersattningsansprak foreligger enligt
investe-rarskyddet torde anspraket mot vardepappersinstitutet ofta vara
att anse som grundat pa institutets principalansvar. Detta innebar att for-
sakrings-givaren inte automatiskt kommer att ha nagon regressratt mot
institutet. Enligt regeringens uppfattning far det emellertid forutsattas att
det bland férsakringsvillkoren tas in en bestammelse om att forsakrings-
givaren in-trader i statens regressratt, i den man forsakringen har tagits i
ansprak. Nagon sarskild bestammelse om forséakringsgivares regressratt
torde darfor inte behdvas i lagen om investerarskydd.

9.4 Sekretess

Regeringens bedomning: De sekretessbestammelser som géller|vid

Insattningsgarantinamndens handlaggning av arenden som ror jnsatt-
ningsgarantin galler a&ven nar namnden handlagger arenden som rér
investerarskyddet.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att det infors sarskilda
sekretessregler for insattningsgarantindmndens handlaggning av arenden
enligt investerarskyddet.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller [am-
nar det utan erinran.

Skiilen for regeringens bedomning: | InsattningsgarantindAmndens
verksamhet galler sekretess enligt 8 kap. 24 § forsta stycket 1 sekretess-
lagen (1980:100) for uppgifter om affars- och driftférhallanden hos den
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som myndighetens verksamhet avser, om det kan antas att denne lider Prop. 1998/99:30
skada om uppgiften réjs. Dessutom galler enligt forsta stycket 2 i samma

paragraf sekretess for uppgifter om ekonomiska eller personliga forhal-

landen for annan &n den som myndighetens verksamhet avser, som har

tratt i affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndig-

hetens verksamhet avser eller med ett utlandskt institut med filial i Sveri-

ge som endast omfattas av ett utlandskt garantisystem.

Eftersom investerarskyddet kommer att inga i namndens verksamhet
kommer sekretessen ocksa att galla for uppgifter som namnden erhaller
vid sin handlaggning av arenden enligt investerarskyddet. Aven de varde-
pappersinstitut och filialer till sddana institut som inte ar anslutna till in-
sattningsgarantin kommer darfor att omfattas av bestammelsen. P& mot-
svarande satt kommer sekretessen for uppgift om ekonomiska eller per-
sonliga forhallanden for annan som tratt i affarsforbindelse eller liknande
forbindelse med den som verksamheten avser framdeles att aven galla
investerare.

Enligt andra stycket i ovan namnda paragraf galler absolut sekretess for
uppgifter som namnden erhallit pa grund av avtal med utlandska garanti-
system. Som regel torde kravas att regeringen enligt 10 kap. 3 § rege-
ringsformen ger namnden ett bemyndigande att inga sadant avtal. En for-
utsattning for sekretess ar dessutom att regeringen féreskrivit att sekretess
skall galla for uppgifterna. Bestammelsen ar betingad av att nAmnden ut-
byter information med erséattningssystem i andra lander, t.ex. angaende
filialer till svenska institut utomlands och filialer till utlandska institut i
Sverige. Eftersom manga lander har en absolut sekretess for uppgifter om
enskildas forhallanden som finns hos ersattningssystemen underlattas in-
formationsutbytet av att ndmnden kan garantera absolut sekretess for
upp-gifter som den far del av genom avtal med sina utlandska motsvarig-
heter. Eftersom investerarskydd ar ett slags ersattningssystem ar denna
bestam-melse aven tillamplig pa uppgifter som harrér fran andra investe-
rarskydd.

Ett beslut av Insattningsgarantinamnden om ersattning fran investe-
rarskyddet foreslas kunna overklagas till allmén forvaltningsdomstol.
Sekretessen vid en domstolsprovning regleras i 8 kap. 17 8§ sekretessla-
gen. Enligt den bestammelsen géaller sekretess i domstols rattskipande
eller rattsvardande verksamhet for enskilds affars- eller driftforhallanden,
om det kan antas att den som uppgiften rér lider avsevard skada om upp-
giften rojs. For uppgift i allmén handling géller sekretessen i hdgst tjugo
ar.

De nu namnda bestammelserna blir saledes tillampliga vid handlagg-
ningen av arenden som ror investerarskyddet. Det behdver darfor inte go-
ras nagon andring i dem.
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9.5 Overklagande Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: Insattningsgarantinamndens beslut avseendg in-
vesterarskyddet skall — med undantag av normbeslut — fa éverklagas
hos allman forvaltningsdomstol. Provningstillstand skall kravas| for
prévning i kammarréatten.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att investerare som ar
missndjda med investerarskyddsforetagets beslut om ersattning skall
kunna overklaga detta till Insattningsgarantindmnden. | évrigt 6verens-
stammer forslaget med regeringens med undantag av vad som géller for
normbeslut.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser anser att aven andra beslut
an de som ror ratt till ersattning bor kunna 6éverkla§es:iges advokat-
samfund anser att provningstillstand inte skall kravas for provning i kam-
marratt.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 13 i investerarskyddsdi-
rektivet skall det finnas mojlighet for investerarna att fa sin ratt till ersatt-
ning provad i en rattslig process mot ersattningssystemet.

De beslut som Insattningsgarantinamnden fattar som administrator av
insattningsgarantin overklagas till allman forvaltningsdomstol, dvs. till
lansratt i forsta instans. De fragor som namnden stélls infér i anledning
av investerarskyddet torde i manga avseenden likna dem som namnden
hanterar i anledning av inséattningsgarantin. Till stor del torde besluten
kdnnetecknas av myndighetsutévning, exempelvis bestammande av av-
giftsuttag fran institut och ersattning till investerare. Det ar saledes natur-
ligt att dverklaganden aven betraffande investerarskyddet sker till allmén
forvaltningsdomstol nar det galler fragor som ror investerares och insti-
tuts ratt.

For insattningsgarantin galler i dag att prévningstillstand kravs for
provning i kammarrétten. Detta ar vad som normalt géller vid dverkla-
ganden av arenden av detta slag. Regeringen anser att det inte finns skal
att goéra en annan bedémning for 6éverklaganden som rér investerarskyd-
det.

Sa kallade normbeslut, dvs. beslut om foreskrifter som Insattningsga-
rantindmnden meddelar med stéd av bemyndiganden i lagen, bor 6ver-
klagas till regeringen i enlighet med vad som i allmanhet galler vid 6ver-
klagande av sadana beslut (jfr prop. 1997/98:101 s. 112).
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10 Vardepappersinstitutens skyldigheter Prop. 1998/99:30

10.1 Vardepappersinstitutens informationsskyldighet

Regeringens forslag: Vardepappersinstitut som bedriver investe-
ringsverksamhaet skall informera sina kunder om det skydd som gél-
ler for finansiella instrument och likvida medel hos institutet, den er-
sattningsniva som galler for skyddet samt formerna for utbetalning av
ersattning fran skyddet.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Forslaget tillstyrks eller lamnas utan erinran av
remissinstanserna.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 10.1 i investerarskydds-
direktivet skall medlemsstaterna se till att vardepappersforetag vidtar
lampliga atgarder for att investerare skall fa tillgang till den information
som de behdver for att kunna avgora vilket ersattningssystem som varde-
pappersforetaget ar anslutet till. Enligt direktivet skall investerarna infor-
meras om bestdmmelserna for det investerarskyddssystem som géller in-
klusive nivan pa och omfattningen av det skydd som systemet ger. Vidare
skall pa begaran information lamnas om villkoren foér erséattning och om
de formaliteter som maste uppfyllas for att ersattning skall betalas ut. Av
artikel 10.2 foljer en skyldighet for filialer att halla informationen till-
ganglig pa vardlandets sprak.

| artikel 10.3 sags att medlemsstaterna skall inféra regler som begran-
sar anvandningen i marknadsforingssyfte av informationen for att for-
hindra att den anvands pa ett satt som paverkar det finansiella systemets
stabilitet eller investerarnas fortroende.

Av den information som investerarna skall fa bér framga om och i vil-
ken utstrackning olika former av investeringar omfattas av investe-
rarskyddet. Eftersom investerarskyddet i forsta hand vander sig till de
mindre investerarna ar det vasentligt att eventuell osékerhet om den aktu-
ella investeringen omfattas av skyddet undanrojs genom information fran
institutets sida.

| Sverige skall endast ett skyddssystem for investerare infoéras. Samtli-
ga svenska institut kommer alltsa att omfattas av detta system for de in-
veste-ringstjanster som de tillhandahaller. Det kommer darfor inte att
innebéara nagra konkurrensfordelar for svenska institut att tillhora investe-
rarskyd-det. Mojligheter for vardepappersforetag fran ovriga EES-lander
att fran filial erbjuda investerare har i Sverige ett battre skydd for investe-
ringarna genom hemlandets investerarskydd a&n vad det svenska investe-
rarskyddet kan erbjuda kommer inte att foreligga, eftersom direktivet
forbjuder detta. Mot bakgrund harav torde sarskilda bestammelser som
begransar institu-tens mojligheter att konkurrera genom t.ex. marknads-
foring med avseen-de pa skyddssystemet inte behovas.

Kontrollen av att instituten fullgor sin skyldighet att informera och av
institutens marknadsféring &r en tillsynsuppgift som faller dels pa Finan-
sinspektionen, dels pa Konsumentombudsmannen som har en tillsynsroll
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enligt marknadsforingslagen. Med st6d av marknadsforingslagen karriop. 1998/99:30
stituten bl.a. alaggas att lamna information som ar av sarskild betydelse
fran konsumentsynpunkt.

Svenska vardepappersinstitut som driver verksamhet i ett annat land
maste ratta sig efter bestammelserna i det landet om marknadsféring av
investerarskydd. Nagra svenska regler behdvs darfor inte i den delen.

10.2 Vardepappersinstituts underlatenhet att fullgora sina
skyldigheter

Regeringens forslag: Vardepappersinstitut som ar skyldiga att tillho-
ra investerarskyddet men underlater att fullgéra sina skyldighetgr en-
ligt detta skall kunna forlora sitt tillstdnd att driva vardepappersrorel-
se. In-séttingsgarantinamnden kan besluta att filialer utomlands till
svenska institut och filialer i Sverige till utlandska institut som friyil-
ligt tillhoér investerarskyddet inte langre skall tillhdra det svenska
skyddet, om de underlater att fullgéra sina skyldigheter.
De tillgangar som omfattades av skyddet nar detta upphorde att
géalla skall vara skyddade aven efter den tidpunkten

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lAmnar det utan erinralvenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen efterfragar ett klarlaggande av vem som skall besluta om
uteslutning ur systemet. Vidare anser féreningarna att det bér inféras en
bestammelse om skyldighet for ett institut som har uteslutits att under-
ratta investerarna om detta.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt artikel 5 i investerarskyddsdi-
rektivet skall de behoriga myndigheterna se till att de vardepappersfore-
tag som &r skyldiga att tillhdra ett system uppfyller sina forpliktelser mot
skyddssystemet. Forpliktelserna kan besta i att lamna uppgifter som ar
relevanta for avgiftssattningen och att betala avgifter. Fér det andamalet
ger direktivet de behoriga myndigheterna ratt att i samarbete med syste-
men anvanda sig av sanktioner. Om ett vardepappersforetag anda inte
uppfyller sina forpliktelser kan detta leda till att det efter en frist av ett ar
utesluts ur systemet, om inte vardepappersforetaget fore uteslutningen
vidtagit andra atgarder for att garantera investerarna ett atminstone lik-
var-digt skydd. Om ett institut som ar skyldigt att tillhéra ett investe-
rarskydds-system utesluts och inte kan erbjuda motsvarande skydd ge-
nom ett annat system foreskriver direktivet att vardepappersforetagets
tillstand skall aterkallas. Motsvarande regler géller enligt artikel 7.2 for
filialer till var-depappersforetag fran andra medlemslander som frivilligt
tillhor ett sys-tem. Har kan det dock inte bli fraga om aterkallelse av till-
standet utan som yttersta sanktion galler i stallet uteslutning fran syste-
met. Direktivet innehaller inte nagra regler betraffande filialer fran lander
utanfor EES.
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Liknande bestammelser géller fér insattningsgarantin. Eftersom Ingitip. 1998/99:30
ningsgarantindmnden skall administrera aven investerarskyddet och efter-
som manga institut kommer att tillhéra bada systemen ar det lampligt att
sanktionsreglerna far en enhetlig utformning.

Enligt lagen (1995:1571) om insattningsgaranti aligger det Insattnings-
garantinamnden att underratta Finansinspektionen om missforhallanden
uppstar oavsett om det géller institut som obligatoriskt eller frivilligt till-
hor insattningsgarantin, varefter inspektionen kan vidta lampliga atgar-
der. Detsamma bor gélla om ett institut inte uppfyller sina skyldigheter
mot investerarskyddet.

Svenska vardepappersinstitut och filialer till utlandska institut fran lan-
der utanfér EES som saknar ett fullgott hemlandsskydd tillh6r det svens-
ka investerarskyddet genom att de far tillstand att bedriva verksamhet i
Sve-rige. Dessa institut star i dag under Finansinspektionens tillsyn. Nar
det galler motsvarande institut enligt insattningsgarantin ansags lampli-
gast att knyta an till de mojligheter som bankrdrelselagen (1987:617) ger
Finan-sinspektionen att ingripa mot banker som inte fullgér sina skyldig-
heter enligt den lagen. | enlighet hdarmed inférdes ytterligare en grund for
ater-kallelse i 7 kap. 16 8§, namligen den att banken inte fullgor sina skyl-
dig-heter mot insattningsgarantin. Tillsynsbestammelserna i lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse har i stort sett samma utformning
som i bankro-relselagen. Enligt 6 kap. 7 8 lagen om vardepappersrorelse
har Finansin-spektionen mdjlighet att ingripa, t.ex. genom att meddela
forbud, forelag-gande eller varning. Dessutom kan inspektionen enligt 6
kap. 9 § aterkalla tillstandet. P4 motsvarande satt som man vid genomfo-
randet av insatt-ningsgarantidirektivet i dessa fragor knutit an till sank-
tionsbestdmmelser-na i bankrorelselagen ar det lampligt att nu anknyta
till sanktionsbestam-melserna i lagen om vardepappersrorelse. Pa sa satt
uppnas samstammig-het i Finansinspektionens tillsynsarbete och i Insatt-
ningsgarantinamndens forvaltning av skyddssystemen. Likasd behalls
ansvarsfordelningen mel-lan myndigheterna.

De grunder for aterkallelse som finns i 6 kap. 9 § lagen om véardepap-
persrorelse bor alltsa kompletteras med en punkt avseende institut som
inte fullgor sina skyldigheter mot investerarskyddet. Ett dsidosattande av
skyldigheten att lamna uppgifter for avgiftssattningen eller betala avgifter
bor efter forelaggande och utebliven rattelse kunna leda till att tillstandet
att driva vardepappersrorelse aterkallas av Finansinspektionen.

Utlandska filialer till institut fran lander utanfér EES som saknar full-
gott skydd i hemlandet och darfoér ar helt eller delvis tillhér det svenska
systemet, bor i detta avseende behandlas pd samma satt som svenska in-
stitut, dvs. Finansinspektionen skall, som en sista atgard, efter det att in-
stitutet haft majlighet att vidta rattelse, kunna aterkalla tillstandet for fili-
alen. Inspektionen skall underratta tillsynsmyndigheten i hemlandet om
de atgarde som vidtas mot filialen.

Filialer till utlandska institut med sate inom EES, filialer till utlandska
institut med séate utanfér EES och svenska instituts filialer utanfor EES
kan efter anstkan hos Insattningsgarantinamnden tillhéra det svenska
investerarskyddet.

Filialer till institut fran andra lander inom EES verkar i Sverige med
stdd av ett tillstand fran hemlandet. Nagon mojlighet for Finansinspektio-



nen att aterkalla tillstandet star inte till buds i de fallen. | stallet foreskitvsp. 1998/99:30

i artikel 7.2 i direktivet att dessa kan uteslutas ur systemet genom beslut
av ersattningssystemet och med samtycke av behdrig myndighet som ut-
fardat tillstandet. Innan uteslutning far ske maste dock institutet ha fatt en
mojlighet att vidta rattelse. Vidare ségs i direktivet att ett institut inte far
uteslutas forran minst ett ar har gatt efter det att det fatt besked om att
tillstandet kan komma att aterkallas pa grund av att institutet inte foljt ti-
digare forelagganden. Detta innebar alltsa att instituten forst skall fore-
lag-gas att vidta rattelse och endast om rattelse inte sker kan institutet
med-delas att det riskerar uteslutning. Tidsfristen om minst ett ar borjar
alltsa 16pa vid det senare meddelandet om uteslutning.

Motsvarande bor gélla ocksa betraffande filialer till institut fran lander
utanfor EES som efter beslut av Insattningsgarantinamnden endast om-
fattas av ett s.k. kompletteringsskydd, dvs. de tillhér redan ett skydd i
hemlandet som motsvarar EES-standarden. Ocksa har bor Insattningsga-
rantindmnden kunna besluta om att det svenska investerarskyddet inte
langre skall galla, pA samma satt som galler for insattningsgarantin. Till
skillnad mot vad som gaéller for filialer till institut inom EES behdvs inget
samtycke fran behorig myndighet i hemlandet. Den behoériga myndighe-
ten skall emellertid underréttas innan det fattas ett beslut om att filialen
inte langre skall tillhéra det svenska investerarskyddet.

For filialer till svenska banker i lander utanfor EES géller enligt insatt-
ningsgarantin att Insattningsgarantinamnden far besluta om att garantin
inte skall gélla for inséttningar hos filialen, om banken inte fullgor sina
skyldigheter enligt insattningsgarantin. Aven har bor motsvarande regler
galla for investerarskyddet. For det fall ett vardepappersinstitut har en
filial som tillhor investerarskyddet och vardepappersinstitutet inte fullgor
sina skyldigheter med avseende pa filialen bor alltsd Insattningsgaranti-
namnden kunna besluta att skyddet inte langre skall galla for finansiella
instrument eller medel hos filialen.

Aven om skyddet upphort att galla for ett institut omfattas investerar-
nas tillgadngar som fanns i institutet vid den tidpunkt da skyddet upphorde
av skyddet. Detta ar i enlighet med artikel 7.2 i direktivet. Detta kan na-
turligtvis leda till tillampningsproblem vid en ersattningssituation nar det
galler institut som tillnér skyddet kompletteringsvis. Insattningsgaranti-
namnden maste da ta stallning till om de instrument for vilka ersattning
begars fanns redan néar skyddet upphorde att galla eller om de inférskaf-
fats senare. Institutet skall informera investerarna om fran vilket datum
skyddet inte langre géller.
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11 Investerarskyddets finansiering Prop. 1998/99:30

Regeringens forslag: Investerarskyddet skall finansieras genom av-
gifter fran de institut som tillhér skyddet. De sammanlagda avgifterna
skall motsvara vad som ar nédvandigt fér en langsiktig finansierirjg av
investerarskyddet. Vidare skall avgifterna tacka Insattningsgaranti-
namndens kostnader for administration av skyddet.

Nar avgifterna berdknas skall namnden beakta storleken av de till-
gangar som ar skyddade hos ett institut och gora en jamforels¢ med
samtliga tillgangar som omfattas av skyddet. Insattningsgarantindmn-
den far genom foreskrifter faststalla de narmare grunderna for hdir av-
giften skall beréknas.

Insattningsgarantindmnden ges stor valfrihet nar det galler utform-
ningen av investerarskyddet. Namnden kan t.ex. fondera medel hos
Riksgaldskontoret eller teckna en forsakring. Vidare ges namnden
mojlighet att lana medel hos Riksgaldskontoret.

Utredningens forslag: Overenstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Eftersom utredningen foreslar att investerarskyddet skall drivas i
privat regi, foreslar emellertid utredningen inte nagon lanemdijlighet i
Riksgaldskontoret.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinravenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen betonar att utformningen av systemet boér vara flexibel.
Aktiefrimjandet framfor liknande synpunkter. Foreningarna menar dess-
utom att mojligheten att i framtiden relatera férdelningen av avgiften
mellan instituten till institutens individuella risk inte bor uteslutas. Aven
Riksgdildskontoret anser att avgifterna bor riskrelateras.

Finansinspektionen anser att grunderna for berédkning av hur avgifterna
skall fordelas bor framga av |aRiksrevisionsverket ar av delvis samma
uppfattning och menar att utredningens genomgang av finansieringsfra-
gorna ar otillracklig. Verket anser att grunderna for berékningen av hur
avgiften skall fordelas ar oklara och att finansieringsfragan bor vara for-
hallandevis strikt reglerad.

Skiilen for regeringens forslag:
Allmdéinna utgangspunkter

Direktivet lamnar medlemslanderna stort utrymme att sjalva utforma in-
vesterarskyddet. Kostnaderna for systemet maste emellertid baras av de
institut som ar anslutna till systemet.

En grundlaggande utgangspunkt ar att investerarskyddet bor utformas
sa att kostnaderna for skyddet pa langre sikt blir sa ldga som mojligt sam-
tidigt som skyddet ar effektivt. De marknader pa vilka vardepappersinsti-
tuten verkar utvecklas och forandras standigt. Vidare okar kunskapen om
dessa marknader fortlopande. Losningar som i dag framstar som optimala
kan inom en snar framtid visa sig vara mindre andamalsenliga. Mot den-



na bakgrund bor lagstiftningen vara flexibel sa att skyddet kan utforfPrap. 1998/99:30
pa det satt som vid var tidpunkt framstar som mest lampligt.
Den narmare utformningen av avgiftsuttaget liksom valet av l6sningar
for att sékerstalla eventuella utbetalningar bér anfortros Insattningsgaran-
tinamnden. Det ar angelaget att namnden tillfors resurser fér att kunna
fullgora denna uppgift pa basta satt.
Nedan redogors for nagra alternativ till utformning av skyddet. De al-
ternativ som fors fram ar emellertid bara exempel pa hur skyddet skulle
kunna utformas. De olika alternativen kan tillampas var for sig eller kom-
bineras med varandra.

Avgifternas storlek

Utgangspunkten ar att Insattningsgarantinamnden skall ha stor frihet att
valja hur skyddet skall utformas. Oavsett vilket alternativ namnden véljer
skall finansieringen ske genom avgifter fran vardepappersinstituten. De
avgifter som tas ut bor inte vara hogre eller lagre an vad som kravs for
den langsiktiga finansieringen av systemet. Avgifterna bor fordelas mel-
lan instituten i enlighet med forsakringsmassiga principer. Storleken pa
avgifterna och hur de fordelas mellan instituten — avgiftssattningen — bor
vara flexibel och kunna anpassas beroende pa om avgifterna skall ga till
exempelvis forsakringspremier eller till fondering. Det ar darfor inte
lampligt att detaljreglera avgiftsuttaget i lag. | stallet bor det 6verlatas till
Insattningsgarantindmnden att faststélla de narmare grunderna for berak-
ningen av avgiften inklusive hur denna skall fordelas mellan instituten.

Bestammelser om for enskilda betungande avgifter ar sadana foreskrif-
ter som enligt huvudregeln i regeringsformen maste meddelas i lag (RF
8:3). Normgivningskompetensen avseende avgifter kan emellertid dele-
geras till regeringen eller, efter vidaredelegation, till férvaltningsmyndig-
het (RF 8:9 andra stycket och 8:11). Det ar med andra ord mgjligt att de-
legera avgiftssattningen till Insattningsgarantindmnden.

Trots detta kan det anforas skal for att i vart fall de grundlaggande pa-
rametrarna for avgiftssattningen anges i lag. Sa har skett nar det galler
insattningsgarantin, dar det i lagen sags att den arliga avgiften for samtli-
ga institut skall faststéllas till en viss procentsats satt i relation till de in-
sattningar som omfattas av garantin (se 12 § lagen [1995:1571] om in-
sattningsgaranti). Dessutom har namnden mdjlighet att inom de ramar
lagen anger differentiera de avgifter instituten skall betala (13 § samma
lag). Fordelen med den l6sning som valts for insattningsgarantin ar att
den okar forutsebarheten for instituten och att en eventuell domstol-
sprovning vid ett 6verklagande av namndens avgiftsbeslut underlattas.

Forutsattningarna for insattningsgarantin och investerarskyddet ar
emellertid inte helt likvardiga. For insattningsgarantin &r finansierings-
metoden, forskottsbetalda avgifter som placeras hos Riksgaldskontoret,
reglerad i lag. FOr investerarskyddet bor i stéllet galla att Insattningsga-
rantindmnden skall ha stor frihet att valja hur skyddet skall utformas.
Detta kan exempelvis ske genom fondering hos Riksgaldskontoret eller
genom att det tecknas en kollektiv forsakring. Aven andra utformningar
av skyddet kan tankas. Det ar darfor svart att i dag bedoma pa vilken niva



avgiftsuttaget skall ligga. Namnden bor av det skalet kunna anpass&rap- 1998/99:30

giftssattningen efter utformningen av skyddet.

Nar det galler fordelningen av avgifterna mellan instituten ar det dess-
utom andra och mer komplicerade faktorer &n for insattningsgarantin som
bor vara avgérande. Det boér exempelvis vara mgjligt for namnden att
grunda avgiftssattningen pa institutens atgarder och rutiner for att be-
gransa de risker som kan utlésa ersattningsfall. Det kan mot nu angiven
bakgrund inte anses lampligt att begransa namndens handlingsutrymme
genom att i lag ange samtliga faktorer som bor vara avgoérande for av-
giftssattningen. Enligt regeringens uppfattning ar det lampligare att lata
namnden meddela narmare foreskrifter for hur avgiftssattningen skall
ske.

Avgifterna skall — férutom att utgéra finansiering av sjalva skyddet —
aven tacka kostnaderna for administrationen av systemet. Till administra-
tionen kan i férsta hand de lI6pande kostnaderna for namndens egen be-
fattning med skyddet hanforas. Andra exempel pa utgifter som kan han-
foras dit ar ersattningar till externa forvaltare liksom eventuella forsak-
rings-premier.

En utgangspunkt for att bestamma storleken pa avgifterna bor vara att
de inte skall vara hdgre an vad som behdvs for att bygga upp och lI6pande
finansiera systemet. Det foljer redan av investerarskyddsdirektivet att
systemets finansiella kapacitet skall sta i rimlig proportion till institutens
ataganden (se strecksats 22 i ingressen till investerarskyddsdirektivet).
Trots det som anforts ovan finns det darfor skal att i lagen understryka att
skyddet pa lang sikt varken far dver- eller underfinansieras.

De avgifter som tas ut av instituten bestammer i stora stycken syste-
mets kapacitet. Flera faktorer komplicerar bedémningen av hur stora ut-
betalningar systemet skall vara dimensionerat for. Risken for ersatt-
ningsfall &r framst beroende av i vilken omfattning det forekommer situ-
ationer av forsvagat sakréattsligt skydd vid hanteringen av kunders egen-
dom i vardepappersbolagen. Frekvensen av konkurser bland vardepap-
persinstituten ar ocksa en viktig komponent i bedémningen.

Om en konkurs intraffat och det sakrattsliga skyddet brustit kommer
investerarskyddet att utldsas. Konkurs och bristande sakrattsligt skydd ar
emellertid var for sig inte tillrackliga forutsattningar for att kunna aktive-
ra investerarskyddet. Hur orsaksambandet mellan konkurs och bristande
sakrattsligt skydd ser ut, och om ett sadant samband foreligger, ar dock
centrala moment nar de forvantade kostnaderna for systemet skall upp-
skattas.

En omstandighet som forsvarar uppskattningen av skyddets kapacitet
ar forekomsten av ansvarsforsakringar. Normalt torde galla att sadana
forsakringar inte tacker skador som har orsakats genom brott, nadgot som
kan vara fallet nar investerarskyddet aktualiseras. | de situationerna fi-
nansieras ersattningen genom investerarskyddet. | 6vriga skadefall finns
det skal att anta att investeraren kan ha ratt till ersattning fran bade in-
vesterarskyddet och ur en ansvarsforsakring. Om investerarskyddet beta-
lar ut ersattning till investeraren skall staten ha regressratt mot forsak-
ringsgivaren (se avsnitt 8). Kostnaderna for skyddssystemet kommer i
sadana situationer att inskranka sig till en rantekostnad avseende tiden
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fran det att ersattning betalas ut till investeraren till dess att regresskiropt 1998/99:30
infrias av forsakringsgivaren.

Ett utméarkande drag for investerarskyddet &r att det under normala fér-
hallanden inte skall behdva tas i ansprak nar ett institut gar i konkurs.
Samtidigt finns det skal att anta att de faktorer som kan utlésa ratt till er-
sattning — dvs. Overtradelse av de regler som galler for hanteringen av
kunders finansiella instrument och medel — i hogre grad férekommer i
institut som ar i kris an i évriga institut.

Redan den omstandigheten att Sverige varit i det narmaste befriat fran
konkurser bland vardepappersinstitut gor det ytterligt svart att med nagon
hogre grad av sakerhet bedéma den framtida férekomsten av fallissemang
hos sadana institut. Den enda avslutade konkursen i ett vardepappersbo-
lag i Sverige i modern tid ar Orion Fondkommission AB, som forsattes i
konkurs den 20 april 1993. Enligt konkursforvaltningen fanns det bara
nagot enstaka exempel pa investerare som man inte formadde aterstalla
finansiella instrument till pa grund av att Orion brutit mot gallande reg-
ler. Slutsatsen ar att de samlade kostnaderna for ett investerarskyddssys-
tem skulle ha blivit mycket sma, om det hade funnits ett sadant system
nar Orion gick i konkurs.

| april 1998 forklarades Poncera Fondkommission AB i konkurs. Det
ar emellertid for tidigt att i dag dra nagra slutsatser om hur ett investe-
rarskyddssystem skulle ha berorts av den konkursen.

Till grund for utredningens beddmning av kapacitetsbehovet i investe-
rarskyddet har legat en enkatundersokning av de fem storsta bankerna
och de fyra storsta vardepappersbolagen om antalet vardepappersdepaer
och storleken av dessa. Undersokningen avsag forsta halvaret 1997. De
varden som skulle garanteras av investerarskyddet nér enkaten gjordes
skulle for bankerna uppga till i genomsnitt 3,4 miljarder kronor. Motsva-
rande siffra for de undersodkta vardepappersbolagen var 1,8 miljarder
kronor.

Enligt uppgift ar skillnaderna stora bland vardepappersbolagen som
grupp, aven vad géaller dem som inte omfattades av understkningen. Ut-
redningen antar mot denna bakgrund att de flesta vardepappersbolag
skulle hamna pa siffror omkring 400—-600 miljoner kronor.

Att pa forhand uppskatta storleken av de brister som kan uppenbaras
vid en konkurs ar nast intill omgjligt. Utredningen menar att om det inte
forekommit nagot storre haveri eller brottslighet av mycket stor omfatt-
ning tacker en gissning pa omkring en procent av det totala depainnehal-
let in forluster med ganska god marginal. Ett antagande om en brist pa
upp till fem procent torde, enligt utredningen, utgéra en tillrackligt tillta-
gen marginal for att tacka aven skador av mindre sannolik omfattning. Ju
storre depastocken ar for ett institut, desto mindre sannolikt ar det att
bristen skulle n& upp till femprocentsnivan.

Utredningen har emellertid inte beaktat den kostnadsreduktion som
uppkommer néar ersattningsfall bekostas genom institutens ansvarsforsak-
ring (se vidare avsnitt 8). Regeringen inser den grundlaggande osékerhet
som rader vid uppskattningen av skyddets omfattning och har ingen an-
ledning att ifragasatta utredningens bedémning. Med dessa uppgifter och
antaganden som utgangspunkt skulle en obestandssituation kunna medfo-
ra en belastning pa systemet for ett stérre vardepappersbolag uppgaende
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till 18—90 miljoner kronor och foér en stérre bank till 34—170 miljon&rop. 1998/99:30
kronor.

Utredningen har i belysning av utvecklingen pa vardepappersmarkna-
derna utgatt fran en konkursfrekvens pa hogst 3-4 mindre vardepappers-
institut samt nagot enstaka storre institut i ett perspektiv av ett par tre
decennier (se betankandet s. 112). Med dessa antaganden som grund
skulle den hogsta beréknade arliga belastningen uppga till omkring 18
miljoner kronor. Man kan ocksa gora den uppskattningen att ett system
med en finansiell kapacitet p4 omkring 300 miljoner kronor pa kort sikt
skulle klara av atminstone ett storre och ett par medelstora ersattningsfall.

Det arliga avgiftsuttaget bor & ena sidan begransas, bl.a. for att bidra
till ett kostnadsmedvetande hos Insattningsgarantinamnden. A andra si-
dan &r det angelaget att systemet efter en tid skall kunna klara av ersétt-
ningsfall i atminstone ett stdrre institut utan att behtva utnyttja mojlig-
heten att lana hos Riksgaldskontoret.

Beroende pa den I6sning som véljs for utformningen av skyddet kom-
mer kapaciteten att byggas upp pa olika satt. En fondering av hela belop-
pet Over 10 ar kostar instituten 30 miljoner kronor per ar om hansyn inte
tas till ranteeffekten.

Det bor understrykas att namndens utgangspunkt vid faststallande av
avgifterna bor vara att de inte far vara hogre an det valda systemet kraver.
De bor dock vara tillrackligt hdoga for att ett effektivt system skall kunna
skapas. Det ar saledes en viktig uppgift for namnden att f& en acceptabel
niva pa de avgifter instituten betalar.

Avgiften skall i sin helhet tdcka kostnaderna for administration och
tilhandahallande av skyddet. En viktig uppgift for Insattningsgaranti-
namnden &ar darfor att identifiera de kostnader som ar att hanféra till in-
vesterarskyddet. Det ar ocksa angelaget att fordelningen av avgiften
mellan instituten bygger pa faktorer som gor att fordelningen upplevs
som rattvis i forhallande till det skydd som ges.

Principerna for fordelningen av avgifterna mellan instituten och foér hur
avgiften debiteras ar vasentlig eftersom den kan paverka institutens bete-
ende. En avgift som betalas innan ersattningsfallet intraffar kan ge andra
incitament for beteende an en avgift som betalas efter det att ett ersatt-
ningsfall har intraffat. | det forra fallet erlagger det institut som drabbas
av erséattningsfallet en del av kostnaden och kan darmed inte dvervéltra
hela riskkostnaden pa sina konkurrenter. | det senare fallet far konkur-
renterna bara hela riskkostnaden. Detta géaller &ven om en fondering gors
och inga avgifter darefter tas ut. Institutets beteende kommer i dessa fall
inte att paverkas av avgiften.

En klarare beteendepaverkande effekt har en fordelning av avgifterna
som direkt paverkas av det individuella institutets riskbeteende. Fordelen
med en riskrelaterad avgift &r att institutet far direkta incitament att mini-
mera sitt risktagande. For att en sadan avgiftssattning skall fylla sin funk-
tion ar det viktigt att det ar majligt att kontrollera att de riskreducerande
atgarderna uppratthalls aven efter det att t.ex. ett forsakringskontrakt
tecknats och avgiften bestamts.

Endast néar ett institut gar i konkurs och det visar sig att det sakréattsliga
skyddet brustit kommer investerarskyddet att utldsas. Darmed kan man
identifiera tre komponenter som kan tillmatas betydelse nar avgiften skall
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faststéllas for ett institut: sannolikheten for konkurs, sannolikheten Riop. 1998/99:30
bristande sakrattsligt skydd och den sannolika forlusten. En riskrelaterad
fordelning av avgifterna innebar en for varje institut i mojligaste man in-
dividuell uppskattning av faktorer som paverkar de tre komponenterna.

Den sannolika storleken pa investerarnas forluster hanger samman med
det maximala ersattningsansprak som kan riktas mot investerarskyddet
nar ett institut gar i konkurs. Avgifterna bor darfor relateras till de till-
gangar som omfattas av investerarskyddet. Vardet av investerarnas skyd-
dade finansiella instrument och medel torde vara en uppgift som ar rela-
tivt enkel for instituten att ta fram och relativt enkel for Insattningsgaran-
tinamnden att kontrollera.

En faktor som kan ha betydelse fér bedomningen av sannolikheten for
konkurs &r institutets kapitaltackning. Om avgifterna relateras till kapital-
tackningsgraden skulle sannolikheten for konkurs aterspeglas i fordel-
ningen av avgifterna. Det kan emellertid ifrdgasattas om kapitaltack-
ningsgraden alltid &r en god riskmatare for de har aktuella instituten. Ka-
pitaltdckningen omfattar ndmligen endast ett instituts egna finansiella
verksamhet. FoOr de institut som inte bedriver finansiell verksamhet for
egen rakning eller som gor det endast i begransad omfattning ar darfor
kapitaltackningsgraden inte nagon relevant mattstock.

Sannolikheten for brist i det sakrattsliga skyddet ar svarare att relatera
till nAgon kand, i det enskilda institutet, matbar och kontrollerbar faktor.
Det kan emellertid noteras att ansvarsforsékringen i stora stycken torde
tdcka samma risker som de investerarskyddet tacker. En nedjustering av
avgiften med hansyn till ansvarsforsakringens omfattning torde darmed
kunna fa tva effekter. Avgiften till investerarskyddet reflekterar de risker
som aterstar for investerarskyddet att tacka. Vidare ges instituten incita-
ment att teckna en bredare ansvarsforsakring, t.ex. en som omfattar de
fall dar ett uppsatligt handlande ar orsak till att tillgangarna inte kan ater-
stallas.

Namnden bor vardera i vilken man de ovan namnda riskfaktorerna ar
relevanta for de har aktuella instituten. Namnden bér aven beakta att ett
system som vidare riskrelaterar avgifterna endast ar lampligt om de ad-
ministrativa kostnaderna inte blir oproportionerligt stora.

Om det skulle visa sig mojligt att konstruera ett lattadministrerat och
enkelt system for ytterligare riskrelatering av avgifterna, t.ex. genom att
utveckla en enkel modell for bedomning av institutens interna riskhante-
ringsrutiner, bor Insattningsgarantinamnden 6vervaga att vidareutveckla
avgiftssattningen.
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Utformningen av skyddet Prop. 1998/99:30

Utredningen har i forsta hand 6vervagt huruvida det ar lampligt att avgif-
terna fonderas eller anvands till premiebetalning vid en forsakringslos-
ning. Som tidigare namnts har utredningen uppskattat ett krav pa skyd-
dets kapacitet till 300 miljoner kronor. Att helt fondera dessa medel
skulle innebéra en l6sning som motsvarar vad som galler for insattnings-
garantin.

Huvudskalen for att insattningsgarantin skall sékras genom uppbygg-
nad av reserver har emellertid ansetts vara att det &r nédvandigt med en
spridning av systemets kostnader pa langre sikt. Ett fallissemang i en
bank torde annars innebéara betydande finansiella pafrestningar for 6vriga
banker i ett lage dar de Ovriga bankernas finansiella tillstand sannolikt
inte ar tillfredsstallande.

Ett fallissemang i ett vardepappersinstitut innebar daremot inte med
nodvandighet att investerarskyddet aktiveras. Endast om tillgAngar har
gatt forlorade blir det aktuellt med utbetalningar fran systemet. Detta &r
en risk som inte nodvandigtvis hanger samman med allméant svara for-
hallanden i vardepappersinstituten eller pa de finansiella marknaderna.
Det &r darmed inte givet att dvriga institut skulle komma att berdras av
samma svarigheter som det drabbade institutet.

Vidare uppskattas inte investerarskyddet vara av en sddan omfattning
att det ar nédvandigt for det finansiella systemets stabilitet att medel finns
avsatta om ett ersattningsfall intraffar.

En fordel med ett fonderat system &r att det institut som fallerar har va-
rit med och betalat. Darmed undviker man att instituten till fullo kan
overvaltra bristande internkontroll pa konkurrerande institut. En nackdel
med fondering ar emellertid att kretsen av de institut som sett 6ver en
langre period ar aktiva pa marknaden varierar. Institut som upphor med
sin verksamhet innan nagot ersattningsfall intraffat kommer darmed att
bara kostnader som ar hanférliga till konkurrenter som annu inte omfattas
av skyddet.

Om en fonderingslosning blir aktuell bor de fonderade medlen forval-
tas utan kreditrisk och med lag likviditetsrisk. Det &ar darfor lampligt att
medlen placeras pa rantebarande konto i Riksgaldskontoret. For att fa en
effektiv forvaltning av medlen med en lamplig riskniva bér namnden ha
mojlighet att uppdra at externa kapitalférvaltare att inom de ramar lagen
anger placera medlen pa basta satt, dvs. med utnyttjande av mdjligheten
att genom Riksgaldskontorets kontoverksamhet placera medel pa olika
l6ptider. En sadan modell tillampas for narvarande nar det galler insatt-
ningsgarantin. Avkastningen pa medlen bor anvandas till att séanka insti-
tutens kostnader for det samlade skyddet.

En annan I6sning som diskuteras av utredningen ar en forsakring vars
premie finansieras genom avgifterna. Under utredningsarbetet togs kon-
takt med foretradare for nagra internationella forséakringsgivare som till-
handahaller forsakringar inom det aktuella omradet. Enligt utredningen
har det darvid visat sig mojligt att upphandla ett férsakringsskydd som
skulle kunna utgéra ett komplement till en fond.

| sina kontakter med branschen har utredningen diskuterat ett skydd
begrénsat till de 300 miljoner kronor som det maximala skadefallet upp-
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skattats till. Sannolikt ar det nddvandigt med nagon sorts begransningrfis. 1998/99:30
forsakringsskyddets omfattning. Det bor dock framhallas att dessa 300

miljoner kronor uppskattats utifrdn de investeringar som nu omfattas av

skyddet och med beaktande av att ersattningsbeloppet bestams till maxi-

malt 250 000 kronor per investerare. Andras forutsattningarna kan det

darfor finnas anledning att omvérdera skyddets beloppsméassiga om-

fattning.

Fordelarna med ett forsédkringsskydd ar flera. En forsékringslosning har
det gemensamt med en fondering att alla institut som omfattas av skyddet
ar med och betalar. Nackdelen ar att det till folid av svarbedomda risker
kan vara svart att erhalla konkurrenskraftiga priser. Varldsmarknaden for
forsakringar ar dock en marknad med manga aktorer. Detta innebar att
Insattningsgarantinamnden har mojligheter att utnyttja konkurrensen
mellan internationellt verksamma forsakringsgivare for att fa fram en
kostnadseffektiv forsakringslosning.

Den forvantade arliga forlusten i systemet paverkas av ett mycket stort
antal faktorer. Endast en del av dessa &r identifierbara. Vissa faktorer pa-
verkar hur stora ersattningskrav som uppkommer om ett ersattningsfall
intraffar. Verksamhetens omfattning och antalet kunder i bolaget ar para-
metrar som direkt paverkar systemets ersattningsniva. Det &ar ocksa vik-
tigt hur kundernas tillgangar ar foérdelade. Andra faktorer paverkar risken
for att ett ersattningsfall skall uppkomma. Bolagets interna rutiner for
riskhantering ar t.ex. viktiga faktorer i det sammanhanget. En del av fak-
torerna samverkar, ju sdmre kontrollrutiner och ju storre portfoljer som
forvaltas, desto mindre blir risken for upptackt samtidigt som utsikten till
vinst vid brottsligt férfarande 6kar.

Det ar darfor angelaget att Inséattningsgarantindmnden i den utstrack-
ning det ar mojligt har éversikt 6ver vilka risker som paverkar sannolik-
heten for ersattningsfallen sa att den har en god grund att sta pa om
namnden valjer att upphandla forsakringar pa marknaden. | denna del &ar
det naturligt att Insattningsgarantindmnden tar hjalp av Finansinspektio-
nen.

En tredje finansieringsmetod skulle kunna vara att Insattningsgaranti-
namnden vid ersattningsfall lanar medel i Riksgaldskontoret och att lanet
aterbetalas genom avgifter fran instituten. Enligt regeringens uppfattning
bor Insattningsgarantinamnden ha mojlighet att 1ana i Riksgaldskontoret.
Detta torde framfor allt kunna bli aktuellt om det intraffar ett skadefall i
systemets uppbyggnadsskede och namnden inte kan finansiera utbetal-
ning av ersattningar pa annat satt. Lanemojligheten bor aven kunna ut-
nyttias om de medel namnden forfogar over inte racker till for betalning
av de ansprak som omfattas av skyddet.
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12 Ikrafttradande Prop. 1998/99:30

De nya lagforslagen foranleds av direktivet om system for skydd av in-
vesterare. Enligt artikel 15 i direktivet skall medlemslanderna ha genom-
fort direktivets bestammelser senast 18 manader efter ikrafttradandet, vil-
ket innebar att genomforandet skall ha skett till den 27 september 1998.
De nya reglerna bor darfor trada i kraft vid den tidigaste tidpunkt som ar
majlig med hansyn till behandlingen av propositionen i riksdagen och till
Insattningsgarantinamndens forberedelsearbete. Ikrafttradandet foreslas
ske den 1 maj 1999.

Ikrafttradandet av de nya bestammelserna som géller penningtvétt (14
och 18 §8) bor samordnas med de forslag som finns i den lagradsremiss
regeringen beslutade den 3 september 1998. Lagandringarna enligt den
remissen har foreslagits trada i kraft den 1 juli 1999. 14 och 18 8§ lagen
om investerarskydd bor darfor trada i kraft vid samma tidpunkt.

For att ett fungerande skyddssystem skall finnas pa plats da lagarna
trader i kraft kravs att Insattningsgarantinamnden i god tid fore ikrafttra-
dandedatumet bestammer hur systemet skall finansieras och vilka kriteri-
er som skall 1aggas till grund for avgiftssattningen. Valjer Insattningsga-
rantinamnden att teckna en forsakring bor en upphandling pabdrjas i god
tid.
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13 Ekonomiska konsekvenser Prop. 1998/99:30

Genom det foreslagna investerarskyddet kommer tillgangar som investe-
rare later ett svenskt vardepappersinstitut eller en svensk filial till ett ut-
landskt vardepappersinstitut forvalta att skyddas battre jamfért med vad
som géller i dag. Samtidigt kommer skyddet aktualiseras endast om vissa
mycket speciella omstandigheter foreligger, namligen att institutet har
gatt i konkurs och att investeringar forlorats pa grund av bristande rutiner
i institutet eller oegentligheter. Som diskuterats ovan ar det mycket svart
att uttala sig om i vilken grad skyddet for framfor allt sma investerare
kom-mer att forbattras, aven om det star klart att de kommer att hamna i
ett battre lage an i dag.

Investerarskyddet skall bekostas av de institut som tillhér systemet.
Av-gifterna skall tdcka dels administrationskostnaderna hos Inséttnings-
garan-tinamnden, dels kostnaderna for tillhandahallandet av skyddet.
Avgifterna kommer i hég grad att vara beroende av vilken |6sning Insatt-
ningsgaran-tinamnden valjer for att sakerstalla utbetalningar. Sannolikt
kommer av-gifterna att vara hogst i systemets uppbyggnadsskede och
efter uppkomna skadefall. Sammantaget kommer férslaget att leda till
Okade kostnader for instituten, men det ar inte majligt att bedéma omfatt-
ningen av dessa kost-nader. Det kan inte uteslutas att de okade kostna-
derna for instituten i nd-gon man kommer att aterspeglas i de priser in-
stituten erbjuder kunderna.

De medel som namnden véljer att fondera skall placeras pa rantebarade
konto hos Riksgaldskontoret. Inséattningsgarantinamnden kan aven un-
dantagsvis lana hos Riksgaldskontoret. Investerarskyddet kommer i dessa
delar att fa en viss paverkan pa statsskulden. Hur stor denna paverkan blir
beror ytterst pa vilken finansieringslosning namnden véljer.

En del av den avgift instituten betalar till Inséttningsgarantindamnden
skall tacka administrationen av skyddet. Nagra kostnader for staten i an-
ledning av namndens verksamhet kommer darfor inte att uppkomma.

Forslaget bedoms inte leda till ndgot Okat resursbehov for Finansin-
spektionen. For domstolsvasendets del gors samma beddémning som nar
insattningsgarantin inférdes (prop. 1995/96:60 s. 119). Domstolarna
kommer endast att berdras av investerarskyddet om Insattningaranti-
namndens beslut dverklagas. Detta innebar att domstolarna kommer att
paverkas endast i marginell omfattning. Forslaget beddms inte leda till
nagot Okat resursbehov for domstolsvasendet.
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14 Forfattningskommentar Prop. 1998/99:30

14.1 Forslaget till lag om investerarskydd

Inledande bestimmelser

1§

Forsta stycket | paragrafen beskriver lagens huvudsakliga tillampnings-
omrade. Avandra stycket framgar att administrationen av investe-
rarskyddet skall skdtas av Inséattningsgarantindmnden. | administrationen
ingar bl.a. att faststalla avgifter for de institut som omfattas av skyddet
och att i 6vrigt besluta i fragor som ror skyddets utformning.

Definitioner

2§

Paragrafen innehaller vissa definitioner som ar av central betydelse for
bestdmmelserna i lagen.

Nar det i lagen talas om investerare avses den som genom avtal med
institutet har intagit stallning av uppdragsgivare eller den person for vars
rakning uppdraget utforts. Begreppet investeringstjanst ar ocksa nytt i
den finansiella lagstiftningen och betecknar alla de verksamheter som
faller under investerarskyddets tillampningsomrade. Huvudsakligen
overensstammer dock begreppet med de verksamheter som ett vardepap-
persinstitut far bedriva efter tillstdnd av Finansinspektionen.

Investerarskyddets omfattning

38
(Artikel 2.2)

Paragrafen behandlar investerarskyddets rackvidd i fraga om till-
gangsslag. Ayorsta stycket framgar att skyddet galler for finansiella in-
strument och likvida medel. Finansiella instrument omfattas av skyddet
endast om ett institut férfogar 6ver dem i samband med att en investe-
ringstjanst utfors. Endast den omstandigheten att ett kontoférande institut
obehtrigen vidtar atgarder pa en investerares konto hos Varde-
papperscentralen VPC AB (VPC) ar saledes inte en handelse som traffas
av investerarskyddet. | sadana fall kan dock skadestandsreglerna i aktie-
kontolagen (1989:827) vara tillampliga (eller motsvarande bestammelse i
den foreslagna lagen om kontoféring av finansiella instrument som fére-
slas ersatta aktiekontolagen).

De regler som ett vardepappersinstitut skall ratta sig efter innebar att
institutet ar skyldigt att avskilja pengar som tillnér investerare fran sina
egna tillgangar. Detta galler for samtliga de tjanster som omfattas av in-
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vesterarskyddet, sdvida inte institutet har tillstdnd att ta emot medePrpp. 1998/99:30
konto. Medel pa konto omfattas emellertid av insattningsgarantin. Insti-
tuten ar med andra ord regelmassigt redovisningsskyldiga for medel som
de handhar i samband med de tjanster som omfattas av skyddet.

Fordringsratter, t.ex. en fordran pa skadestand for felaktig radgivning,
faller inte inom investerarskyddets tillampningsomrade.

Det kan tankas uppkomma situationer dar ratt till ersattning foéreligger
enligt bade investerarskyddet och insattningsgarantin. Direktivet fore-
skriver att ersattning i sadana fall bara skall kunna betalas fran ett av
systemen (artikel 2.3).dndra stycket sags darfor att insattningsgarantin
skall tillampas vid konkurrens mellan ersattningssystemen.

Paragrafen har behandlats narmare i avsnitt 7.

4§

Paragrafen behandlar investerarskyddets tillampning pa svenska varde-
pappersinstitut.

Forsta stycket kan ses som en upplysning. Svenska vardepappersinsti-
tut tillhor investerarskyddet — investerarnas tillgangar ar skyddade — oav-
sett om institutet i frAga skulle bryta mot bestammelser, inte betala av-
gifter osv. Remediet mot vardepappersinstitut som inte foljer bestammel-
serna ar att deras tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse kan aterkallas.
Skyddet fortsatter dock att galla for investerarnas tillgangar (se kom-
mentaren till 28 8).

| andra stycket foreskrivs, i enlighet med investerarskyddsdirektivet,
att ett svenskt vardepappersinstituts tillhérighet till investerarskyddet har
I landet &ven skall omfatta investerare som anlitar institutets filialer i and-
ra EES-lander. Skyddet far i sddana fall inte vara battre an det investe-
rarskydd som galler i vardlandet (det s.k. exportférbudet).

Enligt tredje stycket skall svenska institut med filialer utanfor EES
kun-na ansOka om att deras filialer skall tillhéra det svenska investe-
rarskyddet. Detta motsvarar vad som géller for insattningsgarantin.

En och samma investerare kan ha anlitat saval vardepappersinstitutets
huvudverksamhet som dess filial, t.ex. en person som flyttar mellan olika
lander. Om filialen inte omfattas far en uppdelning ske beroende pa vad
som kan vara hanforligt till huvudverksamheten respektive filialen. Fra-
gorna om svenska instituts filialer utomlands har behandlats nédrmare |
avsnitt 7.5.2.

5§
(Artikel 7.1)

Paragrafen avser i praktiken endast filialer till institut fran lander utanfor
EES som inte omfattas av ett skydd som minst motsvarar det som géller
inom EES. En sadan filial behover ett sarskilt filialtillstand enligt 2 kap.
7 8§ lagen (1991:981) om vardepappersrorelse for att fa etablera sig i Sve-
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rige. For tillstand kravs bl.a. att filialen tillhor ett investerarskydd sdtrop. 1998/99:30
minst motsvarar de krav som galler inom EES.

Enligt forsta stycket | forevarande paragraf kan utlandska vardepap-
persinstitut ansoka hos inséattningsgarantinamnden om att fa tillhéra det
svenska investerarskyddet, och pa sa satt fa tilltrade till den svenska
marknaden aven om de inte har ett godtagbart hemlandsskydd.

AV andra stycket framgar att om sadana institut tillhoér ett investe-
rarskydd i hemlandet som omfattar filialen i Sverige skall den ersattning
som investeraren far fran institutets hemlandsskydd avraknas fran ersatt-
ningen fran det svenska skyddet.

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 7.5.3.

6§
(Artikel 7.1)

Paragrafen behandlar s.k. kompletteringsskydd for utlandska instituts fili-
aler. Mojlighet till sddan komplettering finns dels for filialer till varde-
pappersinstitut fran andra EES-land@vga stycket), dels for filialer till
vardepappersinstitut fran lander utanfér EES som har ett hemlandsskydd
som uppfyller de krav som géller inom EE&dra stycket).

For kompletteringsanslutna filialer galler att det ar systemet i filialens
hemland som star for "bottenskyddet" vid ett ersattningsfall och att det
svenska investerarskyddet endast svarar for en kompletterandedel (
stycket). Den totala ersattningen far dock inte 6verstiga vad som maxi-
malt kan betalas ut enligt det svenska investerarskyddet.

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 7.5.3.

Ersittning fran investerarskyddet

78§
(Artikel 2.2)

Paragrafen behandlar investerarskyddets tillampning i tiden och dverens-
stammer i huvudsak med 8 § lagen om insattningsgaranti.

| forsta stycket anges att ett beslut att forsatta ett vardepappersinstitut i
konkurs ar en forutsattning for att skyddet skall kunna tas i ansprak. En
annan forutsattning ar att investeraren inte kan fa ut sina finansiella in-
strument eller medel. Det ar har inte fraiga om endast ett tillfalligt hinder
for investeraren att fa ut instrumenten, som kan bero pa att konkursfor-
valtaren &r tvungen att utreda aganderattsfrdgor m.m., utan om ett defini-
tivt konstaterande av att investeraren inte kan, och inte heller kommer att
kunna, fa ut instrumenten fran institutets konkursbo. | praktiken torde sa
vara fallet endast nar instrumenten inte finns kvar eller da separationsratt
inte foreligger. Att investeraren inte skall behdva féra en process om batt-
re ratt mot en eventuell forvarvare av tillgangarna innan han kan fa er-
sattning foljer av lydelsen att investeraren fiastitutet inte kan fa ut
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tillgangarna (se vidare avsnitt 9.1). Detsamma bor, Baegnddet pape- Prop. 1998/99:30

kat, galla om investeraren nekas att utfa finansiella instrument av kon-
kursboet, under hanvisning till att tillgangarna hor till konkursinstitutet
pa grund av att separationsratten inte galler. Om Insattningsgarantinamn-
den ar av en annan uppfattning @n konkursboet i en sadan fraga kan
namnden fora en process mot konkursboet om battre ratt till egendomen.

Enligt andra stycket kan dock investerarskyddet betraffande utlandska
filialer i Sverige komma att aktualiseras vid en annan tidpunkt, namligen
da investerarnas tillgangar blir indisponibla genom ett beslut av en ut-
landsk myndighet. Bestdmmelsen har sin bakgrund i att andra medlems-
lander har en annorlunda obestandsratt och andra réattsliga institut som
vid sidan av konkurs kan gora tillgangarna indisponibla, t.ex. foéretagsre-
konstruktion.

Vad som skall forstas med att tillgangarna inte ar tillgangliga bor éver-
lamnas till rattstillampningen att avgora. Begreppet kommer fran investe-
rarskyddsdirektivet och véagledande motivuttalanden om dess tolkning
bor darfér goéras med forsiktighet. Det ar emellertid klart att varje beslut
som innebar att investeraren forlorar mojligheten att férfoga over sina
tillgangar inte behdver innebéra att dessa inte ar tillgangliga.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 7.4.

8§
(Artikel 2.4)

| paragrafen regleras hur ersattningen skall bestammas. FEligt

stycket skall instrumenten varderas efter marknadsvardet pa konkursda-
gen. De flesta instrument som omfattas av skyddet torde normalt vara f6-
remal for kurssattning och regelbunden handel pa vardepappersmarkna-
den, exempelvis vid Stockholms fondbdrs. | sadana fall skall den senast
noterade betalkursen normalt anses motsvara marknadsvardet. Detta gal-
ler inte bara kurser vid handel som sker vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats utan aven de kursnoteringar som sker vid handel genom
vardepappersinstitut. Som exempel kan ndmnas den handel som sker vid
InnovationsMarknaden (IM) och Aktietorget samt den kursinformation
som publiceras av Stockholms Boérsinformation (SBI). Andra exempel &r
den handel som sker pa den s.k. Nya Marknaden i Fondbdrsens handels-
system och de kursnoteringar som anges pa vissa vardepappersinstituts
hemsidor pa internet.

Enligt andra stycket skall ersattningen omfatta &ven ratt till ranta. Detta
forutsatter emellertid att ratt till rénta foreligger enligt lag eller avtal. Om
det foreligger ratt till ranta enligt rantelagen (1975:635) eller om medlen
skulle ha varit insatta pa ett rantebarande klientmedelskonto hos annat
institut kan saledes ersattning utga for ranta fram till dagen fér konkurs-
beslutet.

AV tredje stycket fOljer att instrument som &r denominerade i annat
lands valuta skall raknas om till svenska kronor nar erséttningen bestams.
Detsamma galler utlandska medel. | sddana fall skall omrakningskursen
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vara den senaste kdpkursen enligt den fixkurs som faststéllts vid avilstg. 1998/99:30

handel med valuta den dag da konkursbeslutet meddelas.

9§
(Artikel 4.1)

Forsta stycket begransar den maximala erséttning som en investerare kan
fa till 250 000 kronor per institut. Bestammelsen behandlas narmare i
avsnitt 8.

| paragrafensmndra stycke har som en foljd av.agradets yttrande till-
kommit en bestammelse som klargor investerarskyddets stallning i for-
hallande till andra ersattningsformer. Erséttning fran investerarskyddet
skall enligt bestammelsen inte utgd om investeraren redan har erhallit
ersattning for sin forlust genom utdelning i konkursen eller pa grund av
ratt till forsakringsersattning eller skadestand. Skulle den erhallna ersatt-
ningen vara lagre an 250 000 kronor och investeraren forlust inte tackas
helt och hallet, kan dock investeraren erhalla ersattning fran investe-
rarskyddet upp till sammantaget 250 000 kronor. Vander sig investeraren
forst till investerarskyddet har han rétt till ersattning utan avrékning for
vad som kan tankas utga i annan form. Investerarskyddet trader da in i
investerarens ratt i forhallande till annan till den del ersattning utgatt (se
avsnitt 9.3 och kommentaren till 21 och 22 88).

10 §
(Artikel 8.3)

Om det framkommer att en investerare handlat pa nagon annans vagnar
och darfor inte ar den egentligen berattigade, skall detta ligga till grund
for bedomningen av ersattningsfragan. Av 2 § framgar att aven de for
vars rakning investeringen skett i sddana fall betraktas som investerare
enligt lagen. Det nu sagda géller aven nar flera personer ar delaktiga i en
gemensam investering. Att fondandelsagare inte kan aberopa denna be-
stammelse for att fa ersattning fran skyddet savitt avser tillgangar i fon-
den foljer av undantageti 12 8.

118§

Paragrafen behandlar den situationen att de tillgangar ersattningen avser

har pantsatts. Enligt paragrafen skall pantratt i sddant fall galla i den ut-

betalda erséattningen (s.k. surrogation). Detta far till foljd att Insattnings-

garantinamnden inte skall betala ut ersattningen till investeraren. Det blir

i stéallet panthavaren som far bestamma till vem utbetalning skall ske.
Pantratt i medel som téacks av investerarskyddet torde vara sallsynt.

Kravet pa att redovisningsmedel skall sattas in pa konto i bank gor att
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medlen normalt finns pa ett konto hos ett annat institut och darfor tarkp. 1998/99:30

av insattningsgarantin.
Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 9.2.

Undantag fran investerarskyddet
12 §
(Artikel 8.3)

Av forsta stycket framgar att andelsagare i en vardepappersfond inte har
ratt till ersattning savitt avser tillgangar i fonden. Detta géller aven an-
delsdgare i s.k. nationella fonder enligt lagen (1990:1114) om véardepap-
persfonder. Ratten till ersattning tillkommer i dessa fall fondbolaget.

Motsvarande géller for s.k. fondforsékring, dar den forsdkrade sjalv
kan vélja i vilken vardepappersfond som forsadkringspremien skall place-
ras. | dessa fall ar det férsakringsbolaget som formellt ar fondandelsagare
och som darmed undantas fran ratten till ersattning.

Lagrédet har efterfragat bestammelsens inverkan pa tillgangar inom
premiepensionssystemet. Bestammelsen tar sikte daven pa andelsagare
inom premiepensionssystemet. Enligt bestammelserna i 8 kap. lagen
(1998:674) om inkomstgrundad alderspension har den enskilde pensions-
spararen ratt att bestamma var medel motsvarande den for pensionsspara-
ren faststéllda pensionsratten for premiepension skall placeras. Medlen
far placeras i vardepappersfonder och hos utlandska fondféretag som har
ratt att utdva fondverksamhet i Sverige enligt lagen (1990:1114) om var-
depappersfonder. Medlen far ocksa placeras i vardepappersfonder som
forvaltas av ett for detta andamal inrattat statligt fondbolag. Premiepen-
sionssystemet ar utformat som ett fondférsakringssystem, vilket bl.a. in-
nebar att det &r Premiepensionsmyndigheten som skall vara andelsagare i
de vardepappersfonder dar medlen placeras. Darmed far myndigheten
anses vara den for vilken investeringen goérs. Pensionsspararna har i sin
tur endast en fordran pa staten och kan alltsa inte gora ansprak pa ersatt-
ning.

| dessa fall tar alltsa den férevarande bestammelsen i forsta hand sikte
pa Premiepensionsmyndigheten, som saledes inte kan fa ersattning ge-
nom investerarskyddet om tillgangar i fonden skulle vara forsvunna.
Fondbolaget i fraga kan dock fa ersattning i sin egenskap av investerare,
dock med hogst 250 000 kronor. Det kan i sammanhanget ndmnas att en
pensionssparare har en sjalvstandig ratt att, vid sidan av Premiepen-
sionsmyndigheten, fora talan om skadestand om fondandelar som myn-
digheten forvarvat for hans rakning gatt ned i varde (se 8 kap. 7 § lagen
om inkomstgrundad alderspension).

Om pensionssparare inom premiepensionssystemet inte valjer nagon
sarskild forvaltare kommer pensionsmedlen att placeras i en sarskild
fond, premiesparfonden, inom Allmanna pensionsfonden. Premiespar-
fonden skall forvaltas av en ny sjunde fondstyrelse. Eftersom placeringen
i detta fall inte sker hos ett vardepappersinstitut omfattas tillgangarna i
inte av investerarskyddet.
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Bestammelsen, som &r ett undantag till den regel som finns i 10 §Ptan. 1998/99:30

pa Lagradets forslag flyttats till fran 10 § till 12 §. Den har behandlats
narmare i avsnitt 7.3.

Genom bestammelsemiidra stycket utesluts tillgangar som ingar i in-
dividuellt pensionssparande fran investerarskyddet. Bestimmelsen har
behandlats utforligt i avsnitt 7.2.3.

13§
(Artikel 4.2 jamte bilaga 1)

Genom paragrafen gors samma undantag fran kretsen av ersattningsbe-
rattigade som for insattningsgarantin. Undantaget innebar att sddana in-
stitut som atar sig att utféra investeringstjanster inte sjalva kan erhalla
ersattning om de anlitat ett annat institut for att utféra en investe-
ringstjanst. Detta galler dock endast saddana institut som tillhor investe-
rarskyddet. Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 7.3.

14§
(Artikel 3)

| paragrafen foreskrivs att ratt till ersattning inte skall finnas om en in-
vesterares krav avser tillgdngar som varit foremal for haleribrott. Rege-
ringen har i prop. 1998/99:19 foreslagit att det infors ett nytt brott — pen-
ninghaleri — i brottsbalken. Den nya brottsbestammelsen tar sikte pa nag-
ra av de garningar som for narvarande ar straffoelagda inom ramen for
brottsbalkens generella haleribestammelse (9 kap. 6 8 forsta stycket 3 och
4 brottsbalken). Brottsbestdmmelsen innebar dock en viss utvidgning
jamfort med gallande ratt pa sa satt att t.ex. brott varigenom skatt, tull
eller annan avgift undandras det allmanna skall kunna vara s.k. forbrott
till penninghaleri.

Hanvisning gors i paragrafen till saval haleri och haleriférseelse som
de nya brotten penninghdleri och penninghéleriforseelse eftersom haleri i
vissa fall kan innefatta penninghéleri. Bestammelsen tar endast sikte pa
de tillgangar som varit féremal for haleribrott, dvs. har investeraren krav
som avser andra tillgangar kan han fa ersattning for dessa. En forutsatt-
ning for att paragrafen skall vara tillamplig ar att det féreligger en dom
som har vunnit laga kraft. Namnden kan i avvaktan pa att det foreligger
en lagakraftvunnen dom besluta att ersattning tills vidare inte skall beta-
las ut (18 8).

Paragrafen har behandlats narmare i avsnitt 9.2.
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Utredning och utbetalning av ersiittning Prop. 1998/99:30
15§
(Artikel 9.1)

Paragrafens forsta stycke innehdller en preklusionsregel som innebar att
investeraren skall framstalla sitt krav inom ett ar fran konkursen om han
inte skall férlora réatten till ersattning.

Andra stycket behandlar den situationen att investeraren inte har kunnat
framstalla sitt krav inom den frist sin avses i forsta stycket. Om det varit
omdijligt for investeraren att framstalla begaran om ersattning i tid, skall
den inte avvisas av den anledningen. Vad som utgor tillrackliga omstan-
digheter i detta avseende far avgoras i tillampningen mot bakgrund av
liknande situationer pa andra omraden.

Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 9.1.

16 §

Paragrafen behandlar konkursforvaltarens arbetsuppgifter med anledning
av investerarskyddet. Konkursforvaltaren spelar en central roll i en er-
sattningssituation. Vid en konkurs vander sig investerarna sannolikt till
forvaltaren for att framstalla krav pa att fa ut sina finansiella instrument
med separationsratt. Det torde saledes normalt vara konkursforvaltaren
som forst upptacker om det finns anledning for investerare att vanda sig
till investerarskyddet for att framstélla ansprak pa ersattning. Forvaltaren
alaggs darfor att informera investerare nar han upptacker att dessa kan ha
ratt till ersattning. Forvaltaren kommer ocksa att ha tillgang till uppgifter
som Insattningsgarantinamnden behover. Det kan vara fraga om agarfor-
teckningar, kop- och séljnotor samt avtal med kunder. Sadan uppgifter
skall forvaltaren vara beredd att |[Amna till Insattningsgarantinamnden.
Konkursforvaltaren alaggs dock inte nagot sarskilt utredningsansvar for
forhallanden som galler de olika investerarnas krav. Det ar endast me-
ningen att forvaltaren skall formedla den information som han sjélv be-
sitter eller inforskaffar fér boutredningen och som har betydelse for in-
sattningsgarantinamndens stéllningstagande till investerarnas ansprak
mot investerarskyddet.

| den man det behovs en sarskild utredning utéver vad som sker i kon-
kursarendet skall den goras av Insattningsgarantindmnden. Det kan galla
forhallanden som ar av intresse specifikt for tillampningen av reglerna i
investerarskyddsarendet eller rattsliga fragor av annat slag. Forvaltaren ar
darvid skyldig att bistd namnden i dess utredning genom att tillhandahalla
uppgifter som efterfragas och som ar tillgangliga for férvaltaren. Det kan
inte uteslutas att forvaltaren i vissa fall kommer att fa delta i begransad
omfattning nar sadana uppgifter efterséks. Sammanstallningar, utrak-
ningar eller liknande bearbetning av tillgangligt material ar forvaltaren
dock inte skyldig att medverka till.

Bestdmmelsen har behandlats i avsnitt 9.1.
17 §
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Prop. 1998/99:30
(Artikel 9.2)

| bestiammelsen behandlas inom vilken tid nd&mnden skall betala ut ersatt-
ning. Paragrafen motsvaras av 9 § lagen om insattningsgaranti. Till skill-
nad mot vad som galler for insattningsgarantin utgar fristen inte fran kon-
kursbeslutet utan fran nar det berattigade i kravet och ett belopp slutligt
har faststéllts. Beroende pa hur lang tid det tar att utreda ett krav kan den
tid som loper fran konkursdagen variera fran fall till fall. | och med att
Insattningsgarantindmnden tagit stallning till investerarens krav borjar
emellertid fristen — som uppgar till tva veckor — att I6pa. Bestammelsen
har behandlats narmare i avsnitt 9.2.

18 §
(Artikel 9.3)

Ovan har behandlats det fallet att ndgon som begar ersattning fran inves-
terarskyddet enligt en lagakraftvunnen dom har domts for héaleri eller

penninghéleri (se kommentaren under 14 8). | sadana fall skall namnden
inte betala ut ersattning, om de tillgAngar ersattningen skulle avse varit
foremal for brottet. Om det pagar en rattegang bér namnden tills vidare

halla inne en eventuell utbetalning. Ett beslut att tills vidare halla inne en

utbetalning faller automatiskt om det meddelas en fallande dom och do-
men vinner laga kraft. Om atalet ogillas bér namnden — sedan tiden for
overklagande har gatt ut — betala ut ersattningen till investeraren. Det nu
namnda Overensstammer med vad som féreskrivs i investerarskyddsdi-
rektivet (artikel 9.3).

Paragrafen har behandlats ndrmare i avsnitt 9.2.

Aterbetalning av ersiittning
19§

Bestammelsen har utformats efter férebild i 18 § lagen om insattnings-
garanti och 34 § lonegarantilagen (1992:497). Entigtta och andra
styckena kan den som lamnar oriktiga uppgifter eller p4 annat satt tar
emot felaktig betalning eller betalning med for hogt belopp bli aterbetal-
ningsskyldig.

Enligt ficrde stycket kan aterbetalningsskyldigheten efterges. Eftergift
kan ske antingen av aterbetalningsskyldigheten som sadan eller av t.ex.
skyldigheten att betala ranta pa kapitalbeloppet. Allmant sett bor mindre
belopp i hégre utstrackning kunna efterges, om inte omstandigheterna ar
forsvarande eller det annars skulle vara stétande om betalningsmottaga-
ren undgar aterbetalningsskyldighet.
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Information Prop. 1998/99:30

20 §
(Artikel 10.1)

Paragrafen har sin motsvarighet i 11 § lagen om insattningsgaranti. Av
forsta stycket foljer ett dlaggande for varje institut att informera sina kun-
der om investerarskyddet. Informationen far anpassas efter forhallandena
i olika situationer. Normalt sett bor det vara tillrackligt att kunderna pa
olika satt uppmarksammas pa att investerarskyddet finns. Darutéver bor
narmare information finnas latt tillganglig i form av informationsbro-
schyrer eller liknande. Det far forutsattas att personal som har hand om
kunder ar val insatt i vad som galler for investerarskyddet och kan besva-
ra direkta fragor. Nar ett nytt kundférhallande upprattas med en investe-
rare bor denne sarskilt uppméarksammas pa skyddet.

Andra stycket innebar att information skall hallas tillganglig pa svenska
spraket. Bestammelsen torde ha storst betydelse néar ett utlandsk varde-
pappersinstitut etablerar en filial i Sverige.

| tredje stycket upplyses att marknadsforingslagens bestammelser galler
i fraga om information som ar av betydelse for konsumenter. Stycket har
utformats enligiLagradets forslag.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 10.1.

Overtagande av fordran
21§
(Artikel 12)

| forsta stycket s&gs att staten trader in framfor investeraren i dennes ratt
mot vardepappersinstitutet nar investerarskyddet har betalat ut ersattning.
Vid utdelning i institutets konkurs skall alltsa statens regressfordran ha
foretrade framfor investerarens eventuella restfordran. Bestammelsen tar
bara sikte pa forhallandet mellan staten och investeraren. Den paverkar
saledes inte Ovriga oprioriterade borgenarers ratt till utdelning. Dessutom
torde den i regel bli tillamplig endast om investerarens krav mot institutet
overstiger 250 000 kronor, dvs. det maximala belopp som kan ersattas
enligt investerarskyddet. Som exempel kan namnas att investerarens krav
uppgar till 1 000 000 kronor och att maximal ersattning betalats fran in-
vesterarskyddet. Vid en trettioprocentig utdelning for oprioriterade ford-
ringar i institutets konkurs far i sddana fall staten tillbaka hela det utbe-
talda beloppet om 250 000 kronor och investeraren 50 000 kronor for sin
restfordran om 750 000 kronor. Investerarens totala ersattning blir alltsa i
ett sadant fall 300 000 kronor oavsett investerarskyddet. Fordelen for
investeraren ar dock att ersattningen fran investerarskyddet ofta kan ut-
betalas snabbare.

Andra stycket likstéller utlandska skyddssystem med det svenska in-
vesterarskyddet i detta avseende.
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Paragrafen har omarbetats som en foljd.agradets yttrande och be- Prop. 1998/99:30
handlats i avsnitt 9.3.

22 §

| forsta stycket regleras statens regressratt mot en eventuell forsakrings-
givare. Enligt 5 kap. 2 8 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse &r alla
vardepappersinstitut skyldiga att ha en ansvarsforsékring. Det &r troligt
att en stor del av de fall som tacks av investerarskyddet ocksa tacks av
institutets ansvarsforsakring. | sddana fall har staten ratt att aterkrava ut-
betalt belopp av forsékringsgivaren, givetvis enligt de villkor som géaller
for forsakringen. Staten har darvid foretrade for sin regressfordran fram-
for investeraren. FOr investerarens del innebar bestammelsen att det be-
lopp som har betalats ut fran investerarskyddet avréaknas nar en eventuell
forsakringsersattning faststalls.

Det kan aven intraffa att ratt till ersattning foreligger enligt bade den
foreslagna lagen om kontoféring av finansiella instrument, som &r tankt
att ersatta aktiekontolagen (1989:827), och investerarskyddet. Om Insatt-
ningsgarantinamnden i sadana fall betalar ut ersattning skall staten enligt
andra stycket ha regressratt mot den centrala vardepappersforvararen
eller det kontoférande institutet med foretrade framfor investeraren.

Bestammelserna har utformats enligt forslag ftégvddet och har be-
handlats i avsnitt 7.2.1, 8 och 9.3.

Ingripanden och uteslutning av institut
23-26 §§
(Artikel 5 och 7.2)

I huvudsak 6verensstammer bestammelserna med vad som galler enligt
lagen om inséattningsgaranti. Reglerna skiljer pa vardepappersinstitut som
automatiskt tillhor investerarskyddet, genom att de beviljats tillstand att
bedriva vardepappersrorelse, och sadana filialer till svenska eller utland-
ska institut som omfattas av kompletteringsskydd.

For institut som tillhor skyddet obligatoriskt och som inte uppfyller si-
na forpliktelser géaller enlig3 ¢ att Insattningsgarantinamnden skall
underratta Finansinspektionen om detta, varvid inspektionen far vidta
atgarder enligt de sanktionsregler som finns i lagen (1991:981) om var-
depappersrérelse. Underlater ett sadant institut att betala avgifter leder
detta till att tillstAndet att bedriva vardepappersrorelse kan dras in.

Ovriga paragrafer behandlar filialer som anslutits frivilligt till det
svenska investerarskyddey ¢ behandlar filialer till institut fran andra
EES-lander. Dessa star under hemlandets auktorisation och tillsyn och
omfattas av ett investerarskydd dar. Det kan darfor inte i Sverige bli fraga
om att dra in tillstandet om det utlandska institutet skulle forsumma sina
forpliktelser. | stallet kan det kompletterande skyddet fran det svenska
investerarskyddet upphdra att gélla.
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Nar det galler filialer till utlandska institut fran lander utanfor EES férop. 1998/99:30

man skilja mellan filialer som har ett fullgott hemlandsskydd och filialer
som inte har ett sddant skydd. Filialer som inte omfattas av nagot skydd
eller av ett alltfér daligt skydd maste anslutas till det svenska investe-
rarskyddet for att far verka i Sverige. Dessa behandlas pa samma satt som
svenska institut, dvs. uppfyller de inte sina forpliktelser riskerar de att
filialtillstandet att driva vardepappersrorelse aterkallas. Detta foljer av 23
8 i den foreslagna lagen om investerarskydd och 6 kap. 8 d § tredje
stycket lagen om vardepappersrorelse. For filialer som har ett fullgott
hemlandsskydd géller enligb § motsvarande som for filialer till institut
fran andra EES-lander, dvs. skyddet kan upphora att galla. En skillnad ar
dock att hemlandsmyndigheten inte behover samtycka till atgarden. |
26 § infors en motsvarande bestdmmelse for svenska vardepappersinsti-
tuts filialer i lander utanfor EES som efter sarskilt beslut av Insattnings-
garantinamnden omfattas av det svenska investerarskyddet.
Bestdmmelserna har behandlats narmare i avsnitt 10.2.

27 §

Paragrafen har sin motsvarighet i 22 § lagen om insattningsgaranti. | pa-
ragrafen anges att om Insattningsgarantindamnden har beslutat att skyddet
inte langre skall gélla hos ett vardepappersinstitut skall institutet under-
ratta sina investerare om beslutet. De fall dar detta kan bli aktuellt ar nar
namnden beslutat att ett kompletteringsskydd inte langre skall galla for
en filial i tredje land till ett svenskt vardepappersinsitut eller att skyddet
inte langre skall galla hos ett utlandskt institut som frivilligt ansokt om att
dess filial i Sverige skall tillhora det svenska skyddet.

| enlighet med vad som uttalades nar Insattningsgarantin inférdes far
det forutsattas att insattarna informeras om ett beslut med motsvarande
innebodrd av Finansinspektionen (se prop. 1995/96:60 s. 131). Det finns
darfor inte skal att inféra bestammelser for sddana situationer i den nu
foreslagna lagen.

28 §
(Artikel 6)

Paragrafen behandlar frigan om vad som galler nar ett vardepappersin-
stitut efter beslut av Insattningsgarantinamnden inte langre tillhor inves-
terarskyddet eller forlorat sitt tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse.
Paragrafen, som har sin motsvarighet i 23 § lagen om insattningsgaranti,
stadgar att ett beslut som innebar att skyddet inte langre skall galla for
tillgangar i ett institut, inte inverkar pa skyddet av de tillgdngar som om-
fattades av skyddet nar beslutet meddelades.
Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 10.2
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Avgifter och siikerstiillande av utbetalningar Prop. 1998/99:30
29 §

| forsta stycket anges att vardepappersinstituten skall bekosta investe-
rarskyddet genom att betala avgifter till Inséattningsgarantindmnden.

Det som sags undra stycket forsta meningen innebar att investe-
rarskyddet varken skall underfinansieras eller 6verfinansieras. Insatt-
ningsgarantinamnden skall bestamma avgifter som motsvarar de upp-
skattade kostnaderna for att sakerstélla eventuella utbetalningar och
namndens administration. | ett inledningsskede kan det bli fraga om att
betala hogre avgifter for att bygga upp en viss kapacitet. Andra meningen
behandlar avgiftssattningen i forhallande till instituten. En faktor som
skall ha betydelse vid avgiftssattningen ar storleken av de tillgangar hos
institutet som omfattas av skyddet i relation till samtliga skyddade till-
gangar. Bestammelsen hindrar inte att Insattninggarantinamnden tar han-
syn ocksa till andra faktorer vid avgiftssattningen. Vid faststéllande av
avgifterna kan det t.ex. finnas skal att premiera institut dar sannolikheten
for att ersattningsfall uppstar ar lagre. For att ett ersattningfall skall upp-
sta kravs dels att ett institut skall ha gatt i konkurs, dels att investeraren
inte kan fa ut sin egendom. Att i forvag i avgiftssattningen beakta sanno-
likheten for att dessa handelser skall intraffa ar svart. Det kan dock inte
uteslutas att Insattningsgarantinamnden kan finna kriterier som kan lag-
gas till grund for en mera sofistikerad avgiftssattning.

Tredje stycket innehaller, palagrddets inradan, ett bemyndigande till
regeringen eller, efter vidaredelegation, Insattningsgarantinamnden att
meddela foreskrifter for hur avgiftsberakningen skall ga till. Genom att
avgiftssattningen delegeras kan denna anpassas pa ett flexibelt satt till
den metod namnden valjer for att sékerstélla utbetalningar. Avgiftssatt-
ningen torde darigenom kunna bli effektivare och totalt sett leda till lagre
avgifter for instituten.

Paragrafen har justerats i enlighet med Lagrddestag.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 11.

30 §

Paragrafen behandlar den situationen att ett institut paborjar eller avslutar
sin verksamhet under ett I6pande kalenderar eller kompletteringsansluter
en filial under aret. Med stod av bestammelsen kan namnden ta hansyn
till detta nar avgifterna faststélls for institutet.

Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 11.

31§

| bestdmmelsen behandlas hur Inséattningsgarantindmnden skall forvalta
de medel namnden forfogar Overforsta stycket anges att medel som

namnden foérfogar over skall placeras pa rantebarande konto hos Riks-
galdskontoret, dvs. utan kreditrisk. Hur stor denna fondering skall vara &ar
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beroende av hur namnden valjer att sékerstélla eventuella utbetalniRgap. 1998/99:30
Pa Lagradets inradan ségs i andra meningen uttryckligen att medel pa
konto &ven kan anvandas for kostnader for tillhandahallande av skyddet.

AV andra stycket framgar att namnden har en mdjlighet att I1dna medel i
Riksgaldskontoret. Denna mdjlighet ar viktig framfor allt om ett ersatt-
ningsfall skulle intraffa och andra medel inte kan tas i ansprak for utbe-
talning av eventuella ersattningsansprak. Om namnden utnyttjar lane-
mojligheten skall instituten sta for kostnaderna for lanet. Detta kan ske
genom en tillfallig avgiftshojning eller pa annat satt.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 11.

32§

Paragrafen motsvarar 16 8 lagen om insattningsgaranti och behandlar den
uppgiftsskyldighet som vardepappersinstituten har gentemot Insattnings-
garantinamnden. FoOr att kunna faststalla institutens avgifter ar det nod-
vandigt att namnden far del av uppgifter om institutens verksamhet. In-
sattningsgarantinamnden kan ocksa behova uppgifter i samband med ett
ersattningsfall.

Overklagande
33§

Enligt forsta stycket far Insattningsgarantinamndens beslut 6verklagas till
allméan forvaltningsdomstol, dvs. till lansratt i forsta instans. Detta géaller
emellertid inte s.k. normbeslut, dvs. foreskrifter som en myndighet har
meddelat med stéd av bemyndiganden i lag. Overklagande av normbeslut
som meddelats av Insattningsgarantinamnden skall ske till regeringen.
Detta foljer av 35 § verksférordningen (1995:1322).

Andra stycket innebar att provningstillstand kravs for att kammarratten
skall préva ett beslut.

lkrafttrddandebestammelser

Lagen trader i kraft den 1 maj 1999. Nar det géaller 14 och 18 8§ trader

emellertid dessa bestdmmelser i kraft den 1 juli 1999, dvs. samma dag
som de andringar regeringen foreslagit i lagradsremissen den 3 septem-
ber 1998 med forslag till atgarder mot s.k. penningtvétt (se avsnitt 9.2).
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14.2 Forslaget till lag om andring i bankrorelselagen ~ Prop. 1998/99:30
(1987:617)

1 kap. 4 §

I enlighet med vad som bdor gélla for investerarskyddet upphéavs den be-
gransning som finns i tredje stycket och som innebar ett etableringsfor-
bud for filialer till vardepappersféretag hemmahoérande utanfér EES som
omfattas av ett hemlandsskydd som &r béattre 4n det svenska skyddet (se
vidare avsnitt 7.5.3).

1 kap. 7 och 7 b §§

Paragraferna behandlar bankaktiebolags underréttelseskyldighet gente-
mot Finansinspektionen vid verksamhet genom filial i annat land inom
EES och Finansinspektionens skyldighet att vidarebefordra uppgifter till
den behdriga myndigheten i vardlandet. Genom &ndringarna infors en
skyldighet for Finansinspektionen att upplysa om det investerarskydd
som galler for bankens kunder, saval vid nyetablering som vid &ndrade
forhallanden betraffande investerarskyddet.

7 kap. 18 §

Som en foljd av att etableringsforbudet for filialer som omfattas av ett
hemlandsskydd som ar battre an det svenska skyddet tas bort, upphéavs
ocksa aterkallelsegrunden i férevarande paragraf. (Se kommentaren till
1 kap. 4 § och avsnitt 7.5.3).

14.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse

2 kap. 6 §

Andringen innebar att bankinstitut maste tillhéra ett investerarskydd som
minst motsvarar de krav som galler inom EES for att kunna fa tillstand
att bedriva vardepappersrorelse. For svenska vardepappersinstitut medfor
ett tillstand att bedriva vardepappersrorelse automatiskt att de omfattas av
det svenska investerarskyddet och att de blir skyldiga att medverka vid
finansieringen av det. For utlandska bankféretag innebar andringen att de
kan fa tillstand till filialetablering i Sverige om de i hemlandet har ett
motsvarande skydd som aven tacker den verksamhet som bedrivs genom
filialen. Utlandska bankinstitut som saknar ett tillrackligt hemlandsskydd
kan ansoka om att fa tillhora det svenska skyddet, och pa sa satt fa moj-
lighet till filialetablering i Sverige.

2 kap. 7 §
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Prop. 1998/99:30

Genom andringen tillkommer ytterligare ett villkor for att filialer till in-

stitut fran ett land utanfor EES skall kunna fa tillstand att bedriva véarde-
pappersrorelse i Sverige, namligen att filialen tillhor ett investerarskydd

som uppfyller de krav som galler inom EES. Sa kan vara fallet antingen

om hemlandsskyddet anses vara tillrackligt eller om institutet anséker om

att filialen skall tillhéra det svenska investerarskyddet. Paragrafen har

ocksa andrats redaktionellt.

Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 7.5.3.

6 kap. 8d §

Paragrafen behandlar ingripanden mot utlandska foretag. Eftersom forbu-
det mot etablering av en filial till ett utlandskt vardepappersinstitut som
tillhor ett skydd som &r battre an de svenska skyddet tas bort, upphavs
andra stycket, som innehdller en motsvarande grund for aterkallelse av
filialtillstandet. (se kommentaren till 1 kap. 4 § bankrérelselagen och av-
snitt 7.5.3).

Andringen itredje stycket (tidigare fjarde stycket) innebar att tillstan-
det for filialer till vardepappersinstitut fran lander utanfor EES skall ater-
kallas om de inte fullgér sina skyldigheter mot investerarskyddet. Detta
Ooverensstammer med vad som galler for insattningsgarantin. Vidare har
paragrafen andrats redaktionellt.

6 kap. 9 §

| andra stycket har inforts en ny grund for aterkallelse av vardepappersro-
relsetillstdnd, namligen den att ett institut inte fullgor sina skyldigheter
gentemot investerarskyddet.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 10.2.

14.4 Forslaget till lag om andring i lagen (1995:1571) om
insattningsgaranti.

19§

Paragrafen behandlar statens och utlandska skyddssystems regressratt
mot institutet for ersattning som har betalats ut fran insattningsgarantin.
Bestammelsen dverensstammer i sak med 21 8§ lagen om investerarskydd
och har, liksom den paragrafen, andrats i sak i férhallande till forslaget i
lagradsremissen, som en foljd Awgrddets yttrande. (se kommentaren

till 21 § lagen om investerarskydd och avsnitt 9.3).
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Bilaga 1 Prop. 1998/99:30
Bilagal

Direktiv (97/9/EG) om system for ersattning
till investerare

Finns endast i tryckta upplagan
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I nvesterarskyddsutredningens sammanfattning av Prop. 1998/99:30
.. Bilaga2
betankandet

Tillkomsten av ett investerarskydd

Genom EG:s direktiv om system for erséattning till investerare (97/9/EG)
aligger det Sverige att infora ett investerarskydd. Banker med vardepap-
persrorelse samt vardepappersbolag och vissa utlandska foretag som dri-
ver vardepappersrorelse fran filial har i landet skall vara anslutna till in-
vesterarskyddet. Investerarskyddet skall tillskapas enligt foljande. Finan-
sieringen kan bygga pa olika I6sningar, exempelvis fonderingar av egna
medel, forsakringar eller garantier. Den finansiella kapaciteten bér vara
tillrécklig for att kunna klara aven storre forluster. | betdankandet har be-
hovet av kapacitet uppskattats till omkring 300 miljoner kronor i nor-
malfallet. Denna uppskattning inrymmer dock stor osékerhet, bland annat
av det skalet att det inte finns nagot historiskt material att utga fran for att
vardera riskerna.

Finansinspektionen har att efter en provning av ett foreslaget koncept
tilldela ett for andamalet sarskilt bildat foretag, investerarskyddsforetaget,
tillstand att etablera och driva investerarskyddet. Valet av foretagsform
och &garkrets eller motsvarande, upprattande av intern organisation for
foretaget samt att bestdmma finansieringens omfattning och utformning
skall i forsta hand ligga pa dem som atar sig att starta verksamheten. |
alla avseenden skall dock en utforlig plan redovisas for Finansin-
spektionen, som har att gora en beddomning av om helheten bildar en till-
fredsstallande administrationsform.

Ambitionen bor vara att investerarskyddet skall drivas i ndra samver-
kan med de institut som kommer att vara anslutna till skyddet. Detta in-
nebar att instituten inte enbart bor sta i en traditionell kundrelation till
investerarskyddsforetaget utan att de mera patagligt, direkt eller indirekt,
har ett visst inflytande 6ver utformningen, driften och utvecklingen av
verksamheten.

Forhallandet till investerarna

| en lag om investerarskydd skall det regleras vilka rattigheter investerar-
na har och hur deras rattigheter skall bevakas. Det skall saledes framga
att investerarna har en direkt ratt till ersattning fran investerarskyddsfo-
retaget. Ratten till ersattning intrdder om ett institut som &ar anslutet till
investerarskyddet forsatts i konkurs och det vid avvecklingen av institutet
inte gar att betala likvida medel eller lamna ut finansiella instrument till
en investerare, dvs. en kund i institutets vardepappersrorelse. Skyddet
galler fér egendom som innehafts av institutet for investerarens rakning,
framst i samband med ett forvaltningsuppdrag eller som ett led i for-
medlingen av en transaktion. Skyddet skall tacka den forlorade egendo-
mens marknadsvarde pa dagen for konkursens intrade. Ersattning betalas
utan sjalvrisk men med ett hégsta belopp per investerare och institut om
250 000 kronor.
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Skyddet galler inte for tillgangar som ingd i en fond enligt lagen &mop. 1998/99:30
vardepappersfonder. Daremot skyddas rétten till fondandelen i sig,Bebega 2

empelvis om andelen varit forvaltarregistrerad. Skyddet galler inte heller
for finansiella instrument som ingar i individuellt pensionssparande. Sa-
dana instrument bor i stéllet skyddas i ett kommande garantisystem for
forsakringsfordringar och annat langsiktigt bundet sparande.

Investerarens ratt till ersattning fran investerarskyddsforetaget &ar bero-
ende av att det finns en géllande fordran mot institutet. | den man investe-
raren fatt ersattning utbetald fran investerarskyddet Overtar investe-
rarskyddsforetaget ratten gentemot institutet. Investeraren och investerar-
skyddsforetaget blir darvid jamstallda i prioritetsordningen mot institutet.

Investeraren har att i férsta hand begara att fa ut egendomen med sepa-
rationsratt fran konkursboet. Om konkursforvaltaren gér bedémningen att
detta krav inte gar att tillgodose far investeraren begéara ersattning fran
investerarskyddsforetaget. Foretaget har da att i man av behov utreda om
investeraren har den pastadda ratten mot institutet, vardera kravets storlek
samt betala ut ersattningen. Om investeraren inte ar nojd med foretagets
stallningstagande kan denne begara att Insattningsgarantinamnden prévar
kravet. Insattningsgarantinamndens beslut kan dverklagas till allman for-
valtningsdomstol, med bérjan i lansrétt. For provning i kammarratt ford-
ras provningstillstand.

Driften av investerarskyddet

Under den pagaende verksamheten i investerarskyddsforetaget skall Fi-
nansinspektionen utdva fortldpande tillsyn éver verksamheten. Denna boér
inte vara lika detaljerad och omfattande som tillsynen Gver instituten
sjalva. Tillsynen bor i huvudsak vara inriktad pa en bevakning av att fo-
retaget foljer de riktlinjer for finansieringen som fastlagts vid tillstands-
givningen. Vid behov bor investerarskyddsforetaget eller Finansin-
spektionen ta upp frdgan om revidering av riktlinjerna for finansieringen.
Om driften av investerarskyddet pa ett allvarligt satt misskots sa att fi-
nansieringen riskeras bor detta ocksa tas upp av inspektionen.

Formellt sett kan tillstdndet att driva investerarskyddet dras in och i
stallet lamnas till en annan aktor. Samtidigt bor det ligga i bade investe-
rarskyddsforetagets och Finansinspektionens intresse att verksamheten
kan drivas med langsiktighet och framforhallning.

Forhallandet till instituten

Forhallanden mellan investerarskyddsféretaget och instituten forutsatts i
princip regleras avtalsmassigt. Investerarskyddsféretaget skall dock inta
en konkurrensneutral hallning till férhallandena pa marknaden, saval nar
det géller befintliga institut som nar det galler mojligheten for nya ut-
l&ndska eller inhemska institut att etablera sig i Sverige. | detta syfte skall
foretaget ha fastlagda riktlinjer for faststallandet av avgifter for anslut-
ningen.

Riitten till foretagets medel
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Prop. 1998/99:30
| princip forutsatts foretaget ha full ratt till de medel som kan kommakRitiega 2
ansamlas i foretagets verksamhet. Detta kan fa olika foljder beroende
bland annat pa vilken foretagsform som valts. Verksamheten skall drivas
utan enskilt vinstintresse, vilket innebéar att det ekonomiska resultatet inte
kan anvandas for utdelning at eventuella aktiedgare eller andelsagare. |
stallet skall resultatet anvandas for konsolidering av foretagets eget ka-
pital. Om verksamheten skall upphdra och det darvid finns ett 6verskott
skall i princip &garna kunna tillgodogdra sig detta. Finansinspektionen
skall dock kunna frysa tillgangarna i avvaktan pa att ett nytt investe-
rarskyddsforetag kommit till stand med en tillfredsstallande finansiering.
Om séadan finansiering finns saknas skal att hindra en utdelning till agar-
na av overskottet i det avvecklade foretaget. Det kan dock antas att i vart
fall delar av detta 6verskott skulle komma att pa frivillig vag foras till det
nya foretaget, eftersom detta skulle kunna halla nere avgifterna redan fran
inledningsskedet i det nya foretaget.
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Prop. 1998/99:30

Investerarskyddsutredningens lagforslag Bilaga 3

Lag (1998:000) om investerarskydd

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag innehaller bestammelser om obligatoriskt skydd for inves-
terares tillgangar i vardepappersrorelse som drivs av vardepappersbolag
och svenska banker samt, nar det kravs enligt 5 kap. 5 8§ lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse, for investerares tillgangar i vardepappersrorelse
som drivs héar i landet av filial till foretag med sate i ett land utanfor EES.

Lagen innehaller ocksa bestammelser om frivilligt skydd for investera-
res tillgangar i vardepappersrorelse som drivs héar i landet av filialer till
utlandska foretag (kompletteringsskydd).

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

Definitioner

3 § | denna lag betyder

1. institut: vardepappersbolag och svenska banker som enligt lagen om
vardepappersrorelse fatt tillstand att driva vardepappersrorelse samt ut-
landska féretag som driver vardepappersrorelse fran filial har i landet,

2. investerare: den som anlitat ett institut for utférande av en tjanst i
vardepappersrorelsen,

3. finansiella instrument: fondpapper och andra rattigheter och for-
pliktelser som avses i 1 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med finan-
siella instrument,

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

5. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Investerarens ritt till ersittning

4 § En investerare har ratt till ersattning fran investerarskyddet om ett
institut som ar anslutet till skyddet forsétts i konkurs och investeraren till
foljd av detta inte kan fa tillbaka sadana likvida medel eller finansiella
instrument fran institutet som tillhér denne.

Ratten till erséttning galler bara egendom som innehafts av institutet
som ett led i utforandet av en sadan tjanst som avses i 1 kap. 3 § eller 3
kap. 4 § forsta stycket 2 och 3 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.
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5 § Om en filial till ett utlandskt féretag ar ansluten till det svenska Prop. 1998/99:30
vesterarskyddet, galler vad som i 4 § sdgs om konkurs om en myndigBiétga 3
institutets hemland meddelat ett beslut som ar direkt féranlett av institu-

tets finansiella stallning och som medfor att tillgadngar som institutet in-

nehar ar indisponibla.

6 § Ersattning for likvida medel skall &ven omfatta ranta till och med da-
gen for konkursbeslutet.

Ersattning for finansiella instrument skall utga med belopp som mot-
svarar instrumentens marknadsvarde vid tidpunkten fér konkursbeslutet.
Om instrumentet ar foremal for marknadsmassig omsattning med regel-
bundna noteringar om avslut skall marknadsvéardet anses uppga till det
vid tidpunkten for konkursbeslutet senast noterade vardet.

Ersattning for krav som ar angivet i annat lands valuta skall omraknas
till svenska kronor enligt den kurs som gallde 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 annans rakning,
skall ratten till ersattning tillkomma den for vars rakning detta har skett.
Ratten till ersattning skall i sadant fall provas som om denna person sjélv
anlitat institutet.

Om det inte gar att konstatera fér vems rakning institutet anlitades, far
prévningen i stéllet ske som om investeraren anlitat institutet for egen
rakning.

9 § Om ett institut utesluts fran investerarskyddet eller av annan anled-
ning inte langre ar anslutet till skyddet, galler detta anda gentemot inves-
terarna till dess att forhallandet mellan institutet och investerarna har av-
slutats.

Undantag fran investerarskyddet

10 § For banker och for vardepappersbolag med tillstand enligt 3 kap 4 §
forsta stycket 4 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse att ta emot
kunders medel pa konto omfattar investerarskyddet bara finansiella in-
strument. For sddana institut galler i Ovrigt lagen (1995:1571) om in-
sattningsgaranti.

Investerarskyddet omfattar inte tillgangar som ingar i en fond enligt la-
gen (1990:1114) om vardepappersfonder eller tillgangar som omfattas av
lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande.

11 § Fran investerarskyddet skall féljande investerare vara undantagna,
namligen

1. vardepappersbolag och utlandska vardepappersforetag,

2. svenska banker och utlandska bankforetag,

3. kreditmarknadsforetag,

138



. statliga och kommunala myndigheter,
. Overstatliga organ,
. foretag som ingar i samma koncern som institutet, samt
. foretag som for det senast avslutade rakenskapsaret hade
a) en balansomslutning som 6versteg tjugofem miljoner kronor och
b) en nettoomséattning som dversteg femtio miljoner kronor.

© oo~NO UM~

Svenska instituts filialer utomlands

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

En investerare som anlitar ett svenskt instituts filial i ett annat land in-
om EES far inte ett formanligare skydd an vad som skulle ha gallt enligt
ett motsvarande skyddssystem i det andra landet.

Utliindska foretags filialer i Sverige

13 § Ett foretag fran ett annat land inom EES som bedriver véardepap-
persrorelse i Sverige fran en filial har ratt att ansluta sin verksamhet i
filialen till det svenska investerarskyddet for kompletteringsskydd. Det-
samma géller filialer till foretag fran andra lander, om filialen inte beho-
ver vara ansluten till det svenska investerarskyddet for att fa bedriva var-
depappersrorelse hér i landet.

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

Utbetalning av ersittning

14 § Investerarskyddsforetaget ar ansvarigt mot investerarna for deras
ratt till ersattning fran investerarskyddet. | den man utbetalning skett en-
ligt denna lag Overtar investerarskyddsforetaget investerarens fordran
mot institutet.

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

16 § En investerare som vill ha erséttning enligt denna lag skall fram-
stélla sitt krav till investerarskyddsforetaget senast tolv manader fran da-
gen for konkursbeslutet. Investerare som inte framstéllt krav inom den
tiden forlorar sin ratt till ersattning.

For en investerare som varit forhindrad att framstalla sitt krav inom
den tid som sé&gs i forsta stycket, borjar tidsfristen i stéllet I16pa nar hind-
ret upphor.
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17 § Om ett institut har forsatts i konkurs skall konkursforvaltaren lanfrap. 1998/99:30
de uppgifter till investerarskyddsforetaget som behovs for att foretdgjeaga 3
skall kunna ta stallning till investerarnas krav pa ersattning.

18 § Sedan investerarskyddsféretaget fattat beslut om erséattning till en
investerare far denne begara att dven Insattningsgarantinamnden provar
fragan. En sadan begaran skall ha getts in till namnden inom en manad
fran det att investeraren fick del av investerarskyddsforetagets beslut.

Om investerarskyddsforetaget inte har fattat nagot ersattningsbeslut in-
om sex manader fran den tidpunkt da kravet framstalldes far investeraren
begara forklaring av Insattningsgarantinamnden att arendet onodigt up-
pehalls. Om investerarskyddsforetaget inte har meddelat beslut inom tre
manader fran det att en sadan forklaring avgetts skall det anses som om
kravet har avslagits.

19 § Inséattningsgarantinamndens beslut om ratt till ersattning far verk-
stallas enligt utsokningsbalken.

Beslutet far 6verklagas hos allman forvaltningsdomstol. Prévnings-
tillstand kravs vid 6verklagande till kammarratten.

20 § Investerarskyddsforetaget skall betala erséttning till investerare sa
snart som mojligt, dock senast tre manader efter det att ersattningen slut-
ligt har faststéllts. Om investerarskyddsforetaget bara beslutat om utbe-
talning av en del av det belopp som investeraren har begart, skall kravet i
den delen anses slutligt faststallt genom investerarskyddsforetagets be-
slut.
Insattningsgarantinamnden far medge att tidsfristen enligt forsta styck-

et forlangs med hogst tre manader om det foreligger synnerliga skal.

21 § Om den som tagit emot ersattning genom oriktiga uppgifter eller pa
annat satt har orsakat att utbetalning skett obehdrigt eller med for hogt
belopp, skall aterbetalning ske av vad som har betalats ut for mycket till-
sammans med rénta beraknad enligt 6 8 rantelagen (1975:635).

Sadan aterbetalning skall ske ocksa om nagon i annat fall har tagit
emot ersattning obehorigt eller med for hdgt belopp och skaligen borde
ha insett detta. Ranta skall i sddana fall beraknas enligt 5 § rantelagen.

Beslut om aterbetalning enligt forsta och andra styckena fattas av In-
sattningsgarantinamnden efter begéaran fran investerarskyddsforetaget och
far verkstallas enligt utsokningsbalken.

Om det finns sarskilda skal, far aterbetalningsskyldighet enligt forsta
och andra styckena efterges helt eller delvis.
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Tillstand Prop. 1998/99:30
Bilaga 3
22 § Investerarskydd enligt denna lag far tillhandhallas endast efter till-
stand av Finansinspektionen. Tillstand far lamnas om investerarskyddet -
kan antas komma att uppfylla langsiktiga krav pa en tillfredsstallande
finansiering och en rimlig betalningsberedskap samt i 6vrigt bedrivas i
enlighet med denna lag.
Finansinspektionen far aterkalla ett tillstand om investerarskyddsfore-
taget bryter mot denna lag.

23 § Till en anstkan om tillstand skall fogas en plan for den tilltankta
verksamheten, sarskilt avseende organisation, finansiering och hantering
av investerares krav pa erséattning.

Tillsyn

24 § Investerarskyddsforetaget star under Finansinspektionens tillsyn.
Foretaget skall lamna de upplysningar om sin verksamhet och darmed
sammanh&ngande omstandigheter som inspektionen begér.

25 § Ett beslut om &ndring i ndgot av de forhallanden som legat till grund
for tillstandet till verksamheten far inte verkstallas innan Finansinspek-
tionen har underrattats om andringen.

Investerarskyddsforetagets verksamhet
26 § Varije institut skall kunna ansluta sig till investerarskyddet pa villkor
som varken hindrar, begransar eller snedvrider konkurrensen pa varde-

pappersmarknaden.

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

28 § Overskott i investerarskyddsforetagets verksamhet far endast an-
vandas till att finansiera investerarskyddet.

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

30 § Varje institut skall informera sina investerare om investerarskyddet.
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Avgifter Prop. 1998/99:30
Bilaga 3

31 § Instituten skall bekosta investerarskyddsforetagets verksamhet ge-
nom avgifter till féretaget.

Avgifterna for instituten skall bestammas efter verksamhetens omfatt-
ning. Grunderna for berakningen av avgifterna skall framgéa av en gene-
rellt utformad avgiftsplan som investerarskyddsforetaget upprattar.

32 § Investerarskyddsféretaget skall bekosta Finansinspektionens verk-
samhet foranledd av denna lag genom avgifter enligt de narmare fore-
skrifter som regeringen meddelar.

33 § Investerarskyddsforetaget skall bekosta Insattningsgarantinémndens
verksamhet som gaéller investerarskyddet genom avgifter enligt fore-
skrifter som regeringen meddelar.

Uteslutning av institut

34 § Om ett institut som ar anslutet till investerarskyddet inte betalar
alagd avagift till investerarskyddet eller i dvrigt underlater att fullgéra
sina skyldigheter mot investerarskyddsfoéretaget, skall féretaget under-
ratta Finansinspektionen om detta. Om det géller en filial till ett foretag
hemmahdrande i ett annat land inom EES skall inspektionen underratta
tillsynsmyndigheten i det landet.

Investerarskyddsforetaget far forelagga institutet att vidta rattelse. Om
forelaggandet inte foljs far investerarskyddsforetaget, med Finansin-
spektionens medgivande, besluta om uteslutning av institutet fran inves-
terarskyddet.

Ett sadant beslut far verkstallas ett ar fran beslutet om uteslutning, om
institutet da fortfarande inte vidtagit rattelse och om Finansinspektionen
bekraftar sitt medgivande.

35 §Om investerarskyddsforetaget upphér med sin verksamhet galler
foretagets skyldigheter enligt denna lag anda till dess att ett nytt investe-
rarskydd har anordnats.

Tillgangarna i det investerarskyddsforetag som upphor med verksam-
heten far inte utan Finansinspektionens tillstand disponeras for andra an-
damal an nodvandiga kostnader for att uppratthalla investerarskyddet.
Tillstdnd far ges nar investerarskyddet ar tillfredsstéllande anordnat i an-
nan form.

Bemyndiganden

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

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

2. vad investerarskyddsforetaget har att iaktta pa grudd &y
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3. utformningen av information enligt 15 och 30 88 och Prop. 1998/99:30
4. forhallanden till utlandska investerarskydd. Bilaga 3

Sekretess
37 § Investerarskyddsforetagets stallforetradare eller anstallda far inte

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

Denna lag trader i kraft den 1 september 1998
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Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap

7

8

Prop. 1998/99:30
Bilaga 3

Andra utlandska féretag an sddana som avses i 1 kap. 3 ¢ och 3 d 88§ far
efter tillstdnd av Finansinspektionen driva vardepappersrorelse fran filial.

Tillstand till  filialetablering

Tillstand  till  filialetablering

skall lamnas om foretaget star un-skall lamnas om
1. foretaget star under be-

der betryggande tillsyn av myn-

dighet eller nagot annat behdrigttryggande tillsyn av myndighet

organ i hemlandet och den plane<€ller nagot annat behorigt organ i
rade verksamheten héar i landet karmemlandet,
antas komma att uppfylla kraven 2. filialen omfattas av inve-

pa en sund vardepappersrorelse.

sterarskydd enligt vad som anges i
S kap. 5 §, och

3. den planerade verksamheten
har i landet kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund vérde-

pappersrorelse.

Tillstand till filialetablering far
inte [dmnas om filialen omfattas av
ett utlandskt investerarskydd med
en ersdttningsniva som oOverstiger
den som gdller enligt lagen
(1998:000) om investerarskydd.
Ersdttningen fran ett sadant in-
vesterarskydd far inte heller avse
fler slag av tillgangar eller betalas
till andra investerare dn vad som
anges i den lagen.

5 kap.

49

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

59

Filial till foretag som dr hemma-
horande i ett land utanfor EES
som driver vdrdepappersrorelse
har i landet skall for denna verk-
samhet vara ansluten till det in-
vesterarskyddet som avses i 4§,
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om inte verksamheten redan om- Prop. 1998/99:30
fattas av ett motsvarande skydd i Bilaga3
ett annat land som ger filialens
kunder en rdtt till ersdttning som
minst motsvarar de krav som gdl-
ler inom EES.
En filial som avses i forsta
stycket och som enligt vad ddr
sdgs inte behdover vara ansluten till
det svenska investerarskyddet,
skall tillhandahalla information at
kunderna om det skydd som gdller
for dem enligt skyddssystemet i det
andra landet.

5¢ 6§

Ett vardepappersbolag och ett utEtt vardepappersbolag och ett ut-
landskt vardepappersforetag skallandskt vardepappersforetag skall
ha en forsékring for ska- ha en forsakring for ska-

destandsskyldighet som de kandestandsskyldighet som de kan
komma att adra sig vid utforandekomma att adra sig vid utforande
av tjanster i rorelsen. Narmare fo-av tjanster i rorelsen. Narmare fo-
reskrifter om sadan forsakring farreskrifter om sadan forsakring far
meddelas av regeringen eller, eftemeddelas av regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, finantegeringens bemyndigande, finan-
sinspektionen. sinspektionen.

6 kap.
8d8§

Om ett utlandskt foretag, som ar hemmahdorande i ett land utanfér EES,
driver vardepappersrorelse fran filial har i landet och darvid évertrader en
bestammelse som avses i 7 § eller pa annat satt visar sig olampligt att
driva vardepappersrorelse, far Finansinspektionen aterkalla filialtill-
standet eller, om det &r tillrackligt, meddela varning.

Om filialtillstandet aterkallas
gdller 9 a § andra och tredje
styckena i tilldmpliga delar.

Ett tillstand enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och 5 skall aterkallas av
inspektionen om inséttningar hos filialen omfattas av en utlandsk garanti
som har en hogsta ersattningsniva som overstiger den som galler enligt
lagen (1995:1571) om insattningsgaranti, eller ersattningen avser fler slag
av insattningar eller betalas till andra insattare &n vad som anges i den
lagen.

Om filialen utesluts fran investe-
rarskydd efter att ha varit ansluten
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till detta enligt 1 § forsta stycket Prop. 1998/99:30
lagen om investerarskydd, far in- Bilaga3
spektionen aterkalla tillstandet.

Om filialen omfattas av garanti till foljd av ett beslut enligt 3 § andra
stycket lagen om insattningsgaranti och tillstand till filialetablering inte
skulle ha meddelats utan ett sadant beslut, far inspektionen, om vardepap-
persforetaget inte fullgor sina skyldigheter enligt lagen om insattnings-
garanti, forelagga vardepappersforetaget att vidta réattelse med forklaring
att filialtillstandet annars skall aterkallas. Har vardepappersforetaget inte
vidtagit rattelse inom ett ar fran forelaggandet far inspektionen aterkalla
tillstandet.

Om filialtillstandet aterkallas
galler 9 a 8 andra och tredje
styckena i tillAmpliga delar.

Inspektionen skall underratta tillsynsmyndigheten i det land dar foreta-
get har sitt sate om atgarder som har vidtagits med stéd av denna para-
graf.

98

Tillstand som enligt denna lag har lamnats ett svenskt vardepappersin-
stitut skall aterkallas av Finansinspektionen om:

1. institutet inte inom ett ar fran beviljande av tillstand har borjat driva
sadan rorelse som tillstdndet avser, eller om institutet dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

2. institutet under en sammanhangande tid av sex manader inte har dri-
vit sddan rorelse som tillstandet avser, eller

3. institutet genom att dvertrada denna lag eller foreskrift som medde-
lats med stod av lagen eller pa annat satt visat sig olampligt att utova sa-
dan rorelse som tillstandet avser.

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

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

Ett vardepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om:

1. bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp som foéreskrivs i 5
kap. 1 8§ andra stycket och bristen inte har tackts inom tre manader efter
det att den blev kand for bolaget, eller

2. nagon som ingar i bolagets styrelse eller ar verkstallande direktor
eller dennes stallfoéretradare inte uppfyller de krav som angesi 2 kap. 1 §
forsta stycket 4.

| fall som avses i tredje stycket 2 far tillstand aterkallas bara om Finan-
sinspektionen forst beslutat att anmarka pa att personen ingar i styrelsen
eller ar verkstallande direktor eller dennes stallféretradare och han eller
hon, sedan en av inspektionen bestamd tid av hogst tre manader gatt, fort-
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farande finns kvar i styrelsen eller ar verkstallande direktor eller derffrep. 1998/99:30
stallféretradare. Bilaga 3
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Bankrorelselagen (1987:617) Prop. 1998/99:30
Bilaga 3

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
78

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

Om det inte finns skal att ifrdaga- Om det inte finns skal att ifraga-
satta  bankens  administrativasatta  bankens  administrativa
struktur eller finansiella situation, struktur eller finansiella situation,
skall Finansinspektionen inom treskall Finansinspektionen inom tre
manader fran det att underrattelsemanader fran det att underrattelsen
mottogs vidarebefordra den till mottogs vidarebefordra den till
den behériga myndigheten i detden behériga myndigheten i det
land dar filialen skall inrattas. Till land déar filialen skall inrattas. Till
underréttelsen skall inspektionenunderrattelsen skall inspektionen
foga uppgift om storleken av ban-foga uppgift om storleken av ban-
kens kapitalbas och kapitaltack-kens kapitalbas och kapitaltack-
ningsgrad samt uppgift om den in-ningsgrad samt uppgift om den in-
sattningsgaranti som galler forsattningsgarantioch, i forekom-
insdttare i banken. mande fall, det investerarskydd

som galler fobankens kunder.

Néar Finansinspektionen vidarebefordrar underrattelsen enligt andra
stycket, skall inspektionen underratta banken om detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns forutsattningar for att
vidarebefordra den underrattelse som avses i andra stycket, skall inspek-
tionen meddela beslut om det inom tre manader fran det att underrattelsen
mottogs.

7b8

Om nagot av de forhallanden som angetts i bankens underrattelse till
Finansinspektionen enligt 7 8§ skall &ndras efter det att filialen inrattats,
skall banken underrétta inspektionen och den behériga myndigheten i det
andra landet minst en manad innan andringarna genomfors.

Om Finansinspektionen finner att andringen inte far goras, skall in-
spektionen meddela beslut om det inom en manad fran det att underrattel-
sen kom in till inspektionen. Den behdoriga myndigheten i det andra lan-
det skall genast underrattas om beslutet.

Om insattningsgarantin som av- Om insattningsgarantieller in-
ses i 7 § andra stycket andras, skallesterarskyddet som avses i 7 §
Finansinspektionen underratta derandra stycket &ndras, skall Finan-
behoriga myndigheten i det landsinspektionen underratta den beho-
dar filialen finns om &ndringen. riga myndigheten i det land déar

filialen finns om andringen.
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Lagen (1995:1571) om insattningsgaranti Prop. 1998/99:30
Bilaga 3

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

28

| denna lag betyder

1. institut: en svensk bank eller ett utlandskt bankféretag eller ett
svenskt vardepappersbolag eller utlandskt vardepappersféretag som har
tillstand att ta emot kunders medel pa konto,

2. insattare: den som har en inséttning i ett institut,

3. insattning: nominellt be- 3. insattning: tillgodohavanden
stamda tillgodohavanden som dr  som dr nominellt bestimda och
tillgdngliga for insdttaren med  tillgdngliga for insdttaren med
kort varsel, kort varsel samt, om fordringen

hdrror fran en tjidnst inom institu-
tets vdrdepappersrorelse, andra
fordringar pa likvida medel,

4. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Sekretesslagen (1980:100) Pr?p. 1998/99:30
Bilaga 3

8 kap.

25 § Sekretess galler i Insattningsgarantinamndens behandling av aren-
den enligt lagen (1998:000) om investerarskydd for uppgift om

1. affars- eller driftférhallanden hos ett institut, om det kan antas att in-
stitutet lider skada om uppgiften rgjs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for en investerare.

| frdga om uppgift i allman handling galler sekretessen i hogst tjugo ar.
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Lagen (1995:1592) om skatteregler for ersattning fran Prop. 1998/99:30
insattningsgaranti Bilaga 3

Lagen (1995:1592) om skatteregler for ersattning fran insattningsgaranti
och investerarskydd

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Ersattningsom betalas ut av In-  Ersattning for inscttningar och
sdttningsgarantindmnden  enligt  andra likvida medel som betalas ut
lagen (1995:1571) om insdtt- av insdttningsgarantindmnden
ningsgaranti skall vid inkomstbe- enligt lagen (1995:1571) om in-
skattningrn behandlas som om sdttningsgaranti eller av ett inves-
ersattningen betalats av det instituterarskyddsforetag enligt lagen
hos vilket insattningen finns. Er- (1998:000) om investerarskydd
sattningn skall i forsta hand anses skall vid inkomstbeskattning be-
utgora ersattning fOinsatt kapi- handlas som om ersattningen be-
talbelopp. Till den del erséttningentalats av det institut hos vilket in-
avser upplupen ranta, skall den vidsattningenreller de likvida medien
inkomstbeskattningen  behandladinns.
som inkomstrénta. Ersattning som avses i forsta
stycket skall i forsta hand anses
utgora ersattning for kapitalbe-
lopp. Till den del erséttningen av-
ser upplupen ranta skall den vid
inkomstbeskattningen  behandlas
som inkomstranta.
Vid aterbetalning av ersattning Vid aterbetalning av ersattning
enligt 18 § lagen om inséttnings-enligt 18 8§ lagen om in-
garanti skall den del av ett ater-sattningsgaranteller 21 § lagen
betalat belopp som inte avser erom investerarskydd skall den del
sattning for det insatta kapital- av ett aterbetalat belopp som inte
beloppet jamstallas med ranteut-avser ersattning for det insatta ka-
gift. pitalbeloppet jAmstallas med ran-
teutgift.
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Forteckning dver remissinstanser Prop. 1998/99:30
Bilaga4
Efter remiss har yttrande 6ver betdnkandet SOU 1997:125 Ett svenskt
investerarskydd avgetts av Riksbanken, Hovratten 6ver Skane och Ble-
kinge, Kammarratten i Stockholm, Riksgaldskontoret, Finansinspektio-
nen, Riksrevisionsverket, Riksskatteverket, Insattningsgarantindmnden,
Konkurrensverket, Konsumentverket, Aktieframjandet, Allménna pen-
sionsfonden, férsta-tredje fonstyrelserna, Allmanna pensionsfonden, fjar-
de fondstyrelsen, Finansbolagen forening, Fondbolagens férening, Frista-
ende Sparbankers Riksforbund, Konkursforvaltarkollegiernas forening,
OM Stockholm AB, Stockholms Fondbérs AB, Stockholms Handels-
kammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Sveriges Advokatsamfund, Sveriges Aktiesparares Riksférbund, Sveriges
Bankkunders Riksforbund, Sveriges Foérsakringsforbund och Sveriges
Industriférbund.
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Prop. 1998/99:30

Lagradsremissens lagforslag Bilagas

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

Forslag till lag om investerarskydd

Harigenom foreskrivs foljande.
Inledande bestadmmelser

1 § Denna lag innehaller bestammelser om ersattning for forlust av in-
vesterares finansiella instrument och medel hos ett vardepappersinstitut
(investerarskydd).

Fragor om investerarskyddet handlaggs av Insattningsgarantinamnden.

Definitioner

2 § 1 denna lag betyder

1. vardepappersinstitut, vardepappersbolag och vardepappersroérelse:
detsamma som anges i 1 kap. 2 8§ lagen (1991:981) om vardepappersro-
relse,

2. investerare: den som anlitat ett vardepappersinstitut for utférande av
en investeringstjanst eller den for vars rakning tjansten utfors,

3. investeringstjanst: en sadan tjanst som avses i 1 kap. 3 § forsta
stycket och 3 kap. 4 § forsta stycket 2 och 3 lagen om vardepappersrorel-
se, 2 kap. 2 § forsta stycket 9 bankrorelselagen (1987:617) samt 14 § la-
gen (1990:1114) om vardepappersfonder,

4. finansiella instrument: detsamma som anges i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Investerarskyddets omfattning

3 § Investerarskyddet omfattar

1. finansiella instrument som tillhér en investerare och som ett svenskt
vardepappersinstitut eller en filial i Sverige till ett utlandskt vardepap-
persinstitut férfogar 6ver i samband med att en investeringstjanst utfors,
och

2. medel som ett svenskt vardepappersinstitut eller en filial i Sverige
till ett utlandskt vardepappersinstitut har tagit emot med redovisnings-
skyldighet i samband med att en investeringstjanst utfors.

Ratt till erséattning enligt denna lag foreligger inte om medlen kan er-
sattas enligt lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.

4 § Ett svenskt vardepappersinstitut tillhor investerarskyddet enligt denna
lag.
Investerarskyddet omfattar aven tillgangar enligt 3 § hos ett svenskt
vardepappersinstituts filial i ett annat land inom Europeiska ekonomiska
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samarbetsomradet (EES). Det svenska investerarskyddets niva ocHPiam-1998/99:30

fattning Gverstiger i sddana fall inte det skydd som galler i det landet. Bilaga5
Insattningsgarantinamnden far pa anstkan av ett svenskt vardepap-

persinstitut besluta om att skyddet enligt denna lag skall omfatta aven

tillgangar enligt 3 § som finns hos en filial till institutet i ett land utanfor

EES.

5 § Inséattningsgarantinamnden far pa ansdkan av ett utlandskt vardepap-
persinstitut besluta att institutets filial i Sverige skall tillhéra investe-
rarskyddet, om filialen inte tillhor ett investerarskydd i ett annat land som
minst motsvarar de krav som galler inom EES.

Nar ersattning faststélls enligt denna lag skall i fall som avses i forsta
stycket avdrag goras for den ersattning en investerare som anlitat filialen
kan fa fran ett investerarskydd i institutets hemland.

6 § Insattningsgarantinamnden far pa ansokan av ett utlandskt vardepap-
persinstitut fran ett land inom EES besluta att institutets filial i Sverige
skall tillhdra det svenska investerarskyddet som komplettering till det
skydd som galler for institutet i hemlandet (kompletteringsskydd).

Detsamma galler for ett utlandskt vardepappersinstitut fran ett land
utanfor EES, om dess filial i Sverige tillhér ett skydd i hemlandet som
uppfyller minst de krav som géller inom EES.

Nar ersattning faststélls enligt denna lag skall i fall som avses i forsta
och andra styckena avdrag goras for den ersattning en investerare som
anlitat filialen kan fa fran skyddet i institutets hemland.

Ersdttning fran investerarskyddet

7 § En investerare har ratt till ersattning fran investerarskyddet om ett
vardepappersinstitut som tillnor skyddet férsatts i konkurs och investera-
ren inte fran institutet kan fa ut finansiella instrument eller medel som
avsesi 3 8.

Om en filial till ett utlandskt vardepappersinstitut tillhér investe-
rarskyddet, har investerare som anlitat filialen &ven ratt till ersattning om
en behoérig myndighet i institutets hemland forklarat att finansiella in-
strument och medel hos institutet inte ar tillgangliga. Vad som séags i
denna lag om konkursbeslut skall i sidana fall tillampas pa motsvarande
satt.

8 § Ersattning for finansiella instrument skall lamnas med belopp som
motsvarar instrumentens marknadsvarde vid utgangen av den dag kon-
kursbeslutet meddelas. Om instrumenten ar foremal for kursséattning
skall, om inte annat framgar, marknadsvardet anses uppga till den senast
noterade betalkursen eller, om sadan inte finns, senast noterade kopkur-
sen.

Om ratt till r&nta finns enligt lag eller avtal, skall ersattning fér medel
aven omfatta ranta till och med dagen for konkursbeslutet.
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Finansiella instrument eller medel som ar angivna i ett annat land$Puap. 1998/99:30
luta skall raknas om till svenska kronor enligt den senaste kopkurs Bdaga5
gallde dagen for konkursbeslutet.

9 § En investerare har ratt till ersattning enligt denna lag med samman-
lagt hdgst 250 000 kronor for varje vardepappersinstitut.

10 § Om en person har anlitat ett vardepappersinstitut helt eller delvis for
nagon annans rakning, skall denne ha ratten till ersattning. Ratten till er-
sattning skall i sddant fall prévas som om den personen sjalv har anlitat
institutet.

Bestammelserna i forsta stycket skall inte tillampas pa andelsagare i en
vardepappersfond enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.

11 § Om de finansiella instrument eller medel som ersattningen avser ar
pantsatta, skall panthavaren ha pantratt i ersattningen.

Undantag fran investerarskyddet

12 § Investerarskyddet galler inte for tillgAngar som omfattas av lagen
(1993:931) om individuellt pensionssparande.

13 § Ett vardepappersinstitut som tillhor investerarskyddet kan inte fa
ersattning fran detta.

14 § Ett krav avseende tillgangar som enligt en lagakraftvunnen dom har
varit foremal for brott enligt 9 kap. 6, 6 a, 7 eller 7 a 88§ brottsbalken,
skall inte ge ratt till ersattning fran investerarskyddet.

Utredning och utbetalning av ersdttning

15 § En investerare som vill ha erséttning enligt denna lag skall fram-
stélla sitt krav till Insattningsgarantinamnden senast ett ar fran dagen for
konkursbeslutet. Har investeraren inte framstallt sitt krav inom denna tid
ar ratten till ersattning forlorad.

Om investeraren har varit forhindrad att framstalla sitt krav inom den
tid som anges i forsta stycket, borjar tidsfristen i stallet att I16pa nar hind-
ret upphar.

16 § Om forvaltaren i ett vardepappersinstituts konkurs finner att en in-
vesterare kan ha ratt till ersattning fran investerarskyddet, skall forvalta-
ren genast informera investeraren om detta. Forvaltaren skall ocksa lam-
na de uppgifter till Insattningsgarantinamnden som namnden behdver for
att kunna ta stéllning till en investerares ersattningskrav.

17 § Insattningsgarantinamnden skall betala ut ersattning till en investe-
rare snarast mojligt och senast tva veckor efter det att ersattningen slutligt
har faststallts.
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Prop. 1998/99:30
18 § Om atal har vackts for brott enligt 9 kap. 6, 6 a, 7 eller 7 a 88 aRitega5
ende viss tillgang och ersattning begars for tillgangen, skall Inséattnings-
garantinamnden besluta att ersattning tills vidare inte skall betalas ut.

Aterbetalning av erscittning

19 § Om nagon genom oriktiga uppgifter eller pa annat satt har orsakat
att ersattning betalats ut med for hogt belopp, skall aterbetalning ske av
vad som har betalats ut for mycket tilsammans med rénta berdknad enligt
6 8§ rantelagen (1975:635).

Aterbetalning skall ocks& ske om ndgon i annat fall har tagit emot er-
sattning med for hogt belopp och skéligen borde ha insett detta. Réanta
skall i sddana fall betalas enligt 5 § rantelagen.

Beslut enligt forsta och andra styckena fattas av Insattningsgaranti-
namnden och far verkstéllas enligt utsokningsbalken.

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

Information

20 § Ett vardepappersinstitut skall informera sina kunder om

1. det skydd som galler hos institutet for tillgaAngar som avsesi 3 §,

2. den ersattningsniva som galler for skyddet, och

3. formerna for utbetalning av ersattning fran skyddet.

Informationen skall hallas tillganglig pa svenska spraket.

| fraga om underlatelse att lamna information som anges i forsta styck-
et eller som annars ar av sarskild betydelse fran konsumentsynpunkt gal-
ler marknadsforingslagen (1995:450).

Overtagande av fordran

21 § | frdga om ersattningar som har betalats ut fran investerarskyddet
trader staten in i investerarens ratt mot vardepappersinstitutet. Vid utdel-
ning i institutets konkurs har statens och investerarens fordringar inbor-
des lika ratt.

Nar ett utlandskt skyddssystem har betalat ut ersattning med anledning
av att ett svenskt vardepappersinstitut forsatts i konkurs, intrader det ut-
landska skyddssystemet i investerarens ratt mot vardepappersinstitutet.
Vid utdelning i institutets konkurs har det utlandska skyddssystemets och
investerarens fordringar inbordes lika ratt.

22 § Om en investerare har ratt till ersattning enligt en ansvarsforsakring
som har tecknats av ett vardepappersinstitut och om erséattning har beta-
lats ut enligt denna lag for de tillgangar som forsakringsersattningen av-
ser, intrader staten intill det utgivna beloppet i investerarens ratt till er-
sattning enligt ansvarsforsakringen.
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Om en investerare har ratt till skadestand enligt 7 kap. 2 § lagep. 1998/99:30
(1998:000) om kontoféring av finansiella instrument och ersattning Bdega 5
betalats ut fran investerarskyddet for de tillgdngar som skadestander av-
ser, intrader staten intill det utgivna beloppet i investerarens ratt till er-
sattning enligt den lagen.

Ingripanden

23 § Insattningsgarantinamnden skall underratta Finansinspektionen, om
ett vardepappersinstitut som tillhér investerarskyddet inte fullgdr sina
skyldigheter enligt denna lag.

24 § Om en filial som avses i 6 8§ forsta stycket tillhor investerarskyddet
och vardepappersinstitutet inte fullgér sina skyldigheter enligt denna lag,
skall Inséttningsgarantinamnden underratta tillsynsmyndigheten i insti-
tutets hemland om detta. Namnden skall samarbeta med den tillsynsmyn-
digheten i frdiga om atgarder som vidtas for att sékerstalla att institutet
fullgor sina skyldigheter.

Om institutet anda inte fullgor sina skyldigheter far namnden foérelagga
institutet att vidta rattelse inom viss tid, dock minst ett ar. Institutet skall
erinras om att skyddet inte langre skall galla for filialen, om institutet inte
fullgor sina skyldigheter. Har institutet inte vidtagit rattelse inom fore-
skriven tid far namnden besluta att skyddet inte langre skall galla for fili-
alen. Ett sadant beslut far meddelas endast om tillsynsmyndigheten i in-
stitutets hemland har samtyckt till beslutet.

25 § Om en filial som avses i 6 8§ andra stycket tillhor investerarskyddet
och vardepappersinstitutet inte fullgér sina skyldigheter enligt denna lag,
far Insattningsgarantinamnden forelagga institutet att vidta rattelse inom
viss tid. Har rattelse inte skett inom foreskriven tid far namnden besluta
att skyddet inte langre skall galla for filialen. Sadant beslut far meddelas
forst sedan tillsynsmyndigheten i institutets hemland har underréattats.

26 § Om ett svenskt vardepappersinstituts filial i ett land utanfér EES
tillhor investerarskyddet enligt 4 § tredje stycket och institutet inte fullgor
de skyldigheter som enligt denna lag galler for filialen, far Insattningsga-
rantinamnden forelagga institutet att vidta rattelse inom viss tid. Har réat-
telse inte skett inom foreskriven tid far namnden besluta att skyddet inte
langre skall gélla for filialen. Har namnden beslutat att skyddet inte I&ng-
re skall galla, skall namnden underratta Finansinspektionen och till-
synsmyndigheten i det land dar filialen finns om beslutet.

27 § Nar Insattningsgarantindmnden har beslutat att investerarskyddet
inte langre skall galla for tillgangar hos ett vardepappersinstitut, skall
institutet informera berérda investerare om beslutet.

28 § Ett beslut om att skyddet inte langre skall galla hos ett vardepap-
persinstitut inverkar inte pa skyddet av de tillgAngar som omfattades av
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skyddet néar beslutet meddelades. Motsvarande géller nar Finansin§pe-1998/99:30
tionen aterkallat en oktroj eller ett tillstand att driva vardepappersrérelBdaga s

Avgifter och sdkerstdllande av utbetalningar

29 § De institut som tillhér investerarskyddet skall betala avgifter till
Insattningsgarantindmnden.

Institutens sammanlagda avgifter skall motsvara vad som ar noédvan-
digt for en langsiktig finansiering av skyddet och for att tacka namndens
administrationskostnader.

Namnden faststéller de narmare grunderna for hur avgiften skall be-
rédknas. Vid berakningen skall nAmnden beakta hur stor andel skyddade
tillgangar som finns hos institutet jamfort med samtliga skyddade till-
gangar.

30 § Om skyddet for ett institut borjar eller upphor att galla under ett 16-
pande kalenderar far Insattningsgarantinamnden ta hansyn till detta nar
avgiften for skyddet faststalls.

31 § Avgifter och andra medel som Insattningsgarantinamnden forvaltar
skall placeras pa rantebarande konto i Riksgéaldskontoret. Medlen far en-
dast anvandas for utbetalning av ersattning enligt denna lag och for att
tdcka namndens administrationskostnader for skyddet.

Om de medel som finns pa konto hos Riksgéldskontoret inte racker till
for att betala ut ersattningar eller om erséttningar inte kan betalas pa an-
nat satt, far Insattningsgarantinamnden lana medel i Riksgaldskontoret.

32 § Ett vardepappersinstitut som omfattas av investerarskyddet skall
lamna de uppgifter till Insattningsgarantindmnden som namnden behover
for att faststélla institutets avgift och i 6vrigt for sin verksamhet enligt
denna lag.

Overklagande

33 § Insattningsgarantinamndens beslut enligt denna lag far éverklagas
hos allman forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i arenden
som avses i 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).

Prévningstillstand kravs vid éverklagande till kammarratten av lans-
rattens avgorande.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999 utom i frAiga om 14 och 18 8§,
som trader i kraft den 1 juli 1999.

Forslag till lag om andring i bankrérelselagen (1987:617)

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 4, 7 och 7 b 88 samt 7 kap. 18 § bank-
rérelselagen (1987:617) skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
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Prop. 1998/99:30
1 kap. Bilaga5
48

Ett utlandskt bankforetag far

1. efter tillstand av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen driva bankrorelse fran filial eller

2. efter anmalan till Finansinspektionen driva verksamhet, som huvud-
sakligen avser representation och formedling av banktjanster, fran kontor
eller annat fast driftstélle (representationskontor).

Tillstand till filialetablering enligt forsta stycket 1 skall lamnas om

1. den planerade rorelsen kan antas komma att uppfylla kraven pa en
sund bankverksamhet, och

2. insattningar hos filialen omfattas av garantin enligt lagen
(1995:1571) om inséttningsgaranti eller av en utlandsk garanti som om-
fattar insattningar som anges i 2 8 lagen om insattningsgaranti och har en
hogsta ersattningsniva som inte understiger ett belopp motsvarande
20 000 ecu innan det i forekommande fall har gjorts avdrag for en sjalv-
risk med hogst 10 procent av en enskild insattares garanterade insattning.

Tillstand till filialetablering far
inte ldmnas om insdttningar hos
filialen omfattas av en utldindsk
garanti med en ersdttningsniva
som overstiger den som gdller en-
ligt lagen om insdttningsgaranti.
Ersdttningen far inte heller avse
fler slag av insdttningar eller be-
talas till andra insdttare dn vad
som anges i den lagen.

Tillstand far inte vagras pa den grunden att det inte behdvs nagon yt-
terligare bank.

78

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

Om det inte finns skal att ifrdga- Om det inte finns skal att ifraga-
satta  bankens  administrativasatta  bankens  administrativa
struktur eller finansiella situation, struktur eller finansiella situation,
skall Finansinspektionen inom treskall Finansinspektionen inom tre
manader fran det att underrattelsemanader fran det att underrattelsen
mottogs vidarebefordra den till mottogs vidarebefordra den till
den behodriga myndigheten i detden behdriga myndigheten i det
land dar filialen skall inrattas. Till land dar filialen skall inrattas. Till
underrattelsen skall inspektionenunderrattelsen skall inspektionen
foga uppgift om storleken av ban-foga uppgift om storleken av ban-
kens kapitalbas och kapitaltack-kens kapitalbas och kapitaltack-
ningsgrad samt uppgift om den in-ningsgrad samt uppgift om den in-

! Senaste lydelse 1995:1594.
2 Senaste lydelse 1997:116.
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sattningsgaranti som galler forsattningsgarantioch det investe- Prop. 1998/99:30
insdttare i banken. rarskydd som galler forbankens Bilaga5b

kunder.

Nar Finansinspektionen vidarebefordrar underrattelsen enligt andra
stycket, skall inspektionen underrétta banken om detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns férutsattningar for att
vidarebefordra den underrattelse som avses i andra stycket, skall inspek-
tionen meddela beslut om det inom tre manader fran det att underrattelsen
mottogs.

7b§
Om nagot av de forhallanden som angetts i bankens underrattelse till Fi-
nansinspektionen enligt 7 8§ skall andras efter det att filialen inrattats,
skall banken underrétta inspektionen och den behdériga myndigheten i det
andra landet minst en manad innan andringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att andringen inte far goras, skall in-
spektionen meddela beslut om det inom en manad fran det att under-
rattelsen kom in till inspektionen. Den behdériga myndigheten i det andra
landet skall genast underrattas om beslutet.

Om insattningsgarantin som av- Om inséttningsgarantieller in-
ses i 7 8§ andra stycket andras, skallesterarskyddet som avses i 7 8
Finansinspektionen underratta derandra stycket andras, skall Finans-
behoriga myndigheten i det landinspektionen underratta den beho-
dar filialen finns om andringen. riga myndigheten i det land dar

filialen finns om andringen.

7 kap.
18 &
Om ett bankforetag, som ar hemmahdorande i ett land utanfér EES, driver
bankrorelse fran filial har i landet och darvid 6vertrader en bestammelse
som avses i 15 § eller pd annat satt visar sig olampligt att utdva
bankverksamhet, far Finansinspektionen aterkalla filialtillstandet eller,
om det ar tillrackligt, meddela varning.
Ett  filialtillstand  skall ocksa
aterkallas om
- insdttningar hos filialen om-
fattas av en utldndsk garanti som
har en hogsta ersdttningsniva som
overstiger den som gdller enligt
lagen (1995:1571) om insdttnings-
garanti, eller
- ersdttningen avser fler slag av
insdttningar, eller
- betalas till andra insdttare dn
vad som anges i den lagen.

3 Senaste lydelse 1997:116.
4 Senaste lydelse 1995:1594.
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Om inséattningar hos filialen omfattas av garanti till féljd av ett besRrbp. 1998/99:30
enligt 3 § andra stycket lagen om inséattningsgaranti och tillstand till flitaga5
aletablering inte skulle ha meddelats utan ett sddant beslut, far inspektio-
nen, om bankforetaget inte fullgér sina skyldigheter enligt lagen om in-
sattningsgaranti, forelagga bankforetaget att vidta rattelse med forklaring
att filialtillstandet annars skall aterkallas. Har bankféretaget inte vidtagit
rattelse inom ett ar fran forelaggandet, far inspektionen aterkalla tillstan-
det.

Om filialtillstandet aterkallas géller 16 § tredje och fjarde styckena i
tillampliga delar.

Inspektionen skall underrétta tillsynsmyndigheten i det land dar bank-
foretaget har sitt sate om atgarder som har vidtagits med stod av denna
paragraf.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.
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Forslag till lag om andring i lagen (1991:981) om Prop. 1998/99:30
vardepappersrorelse Bilaga 5

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 6 och 7 88 samt 6 kap. 8 d och 9 88 la-
gen (1991:981) om vardepappersrorelse skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
68

Tillstand for ett bankinstitut att Tillstand for ett bankinstitut att
driva  vardepappersrorelse fardriva vardepappersrorelse  far
meddelas endast om den planeradmeddelas endast om den planerade
verksamheten kan antas komma atterksamheten kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund varde-uppfylla kraven pa en sund vérde-
pappersrorelse. pappersrorelsech institutet tillhor

ett investerarskydd som motsvarar

minst de krav som gdller inom
EES.

78
Andra utlandska foretag an sadana som avses i 1 kap. 3 ¢ och 3 d 8§ far
efter tillstand av Finansinspektionen driva vardepappersrorelse fran filial.
Tillstdnd  till  filialetablering Tillstdnd  till  filialetablering
skall lamnas om foretaget star un-skall lamnas om
der betryggande tillsyn av myn- /. foretaget star under be-
dighet eller nagot annat behdrigttryggande tillsyn av myndighet
organ i hemlandet och den plane<€ller ndgot annat behorigt organ i
rade verksamheten héar i landet kafmemlandet,
antas komma att uppfylla kraven 2. filialen tillhér ett inve-
pa en sund vardepappersrorelse  sterarskydd som minst motsvarar
de krav som gdller inom EES, och
3. den planerade verksamheten
har i landet kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund varde-
pappersrorelse.

6 kap.

8d¥
Om ett utlandskt foretag, som ar hemmahdrande i ett land utanfor EES,
driver vardepappersrorelse fran filial har i landet och darvid 6vertrader en
bestammelse som avses i 7 § eller pa annat satt visar sig olampligt att
driva vardepappersrorelse, far Finansinspektionen aterkalla filialtill-
standet eller, om det ar tillrackligt, meddela varning.

Ett tillstand enligt 3 kap. 4§

forsta stycket 4 och 5 skall ater-

® Senaste lydel se 1994:2015.
® Senaste lydelse 1995:1597.
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kallas av inspektionen om insdtt- Prop. 1998/99:30
ningar hos filialen omfattas av en Bilaga5
utlandsk garanti som har en hog-

sta ersdttningsniva som oOverstiger

den som galler enligt lagen

(1995:1571)  om  insdttnings-

garanti, eller ersdttningen avser

fler slag av insdttningar eller be-

talas till andra insdttare dn vad

som anges i den lagen.

Om filialen omfattas av garanti Om filialen omfattas av garanti
till folild av ett beslut enligt 3 § till foljd av ett beslut enligt3 8§
andra stycket lagen om insétt-andra stycket lagen om insatt-
ningsgaranti och tillstand till filia- ningsgarantieller investerarskydd
letablering inte skulle ha medde-till foljd av ett beslut enligt 5 §
lats utan ett sadant beslut, far lagen (1999:000) om investe-
spektionen, om vardepappersfore- rarskydd och tillstand till filiale-
taget inte fullgor sina skyldigheter tablering inte skulle ha meddelats
enligtlagen om inscittningsgaranti, — utan ett saddant beslut, f&inans-
forelagga vardepappersforetagetnspektionen, om  vardepap-
att vidta rattelse med forklaring att persféretaget inte fullgér sina
filialtillstandet annars skall ater- skyldigheter enligt de lagarna,
kallas. Har vardepappersforetageforelagga vardepappersfoéretaget
inte vidtagit rattelse inom ett ar att vidta rattelse med forklaring att
fran forelaggandet far inspektionenfilialtilistandet annars skall ater-
aterkalla tillstandet. kallas. Har vardepappersforetaget

inte vidtagit rattelse inom ett ar
fran forelaggandet far inspektionen
aterkalla tillstandet.

Om filialtillstandet dterkallas
tillimpas 9 a§ andra och tredje
styckena.

Inspektionen skall underratta tillsynsmyndigheten i det land dar foreta-
get har sitt sate om atgarder som har vidtagits med stod av denna para-
graf.

0§

Tillstand som enligt denna lag har lamnats ett svenskt vardepappersin-
stitut skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. institutet inte inom ett ar fran beviljande av tillstand har borjat driva
sadan rorelse som tillstandet avser, eller om institutet dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

2. institutet under en sammanhéngande tid av sex manader inte har dri-
vit sddan rorelse som tillstandet avser, eller

3. institutet genom att dvertrada denna lag eller foreskrift som medde-
lats med stod av lagen eller pa annat satt visat sig olampligt att utova sa-
dan rorelse som tillstdndet avser.

Ett vardepappersbolags tillstand Ett vardepappersbolags tillstand

" Senaste lydelse 1997:117. 163



enligt 3 kap. 4§ forsta stycket 4  skall aterkallas av inspektionen om  Prop. 1998/99:30
och 5 skall daterkallas av inspek-  bolaget inte fullgjort sina skyldig- Bilaga5b
tionen om bolaget inte fullgjort heter enligt lagen (1999:000) om
sina skyldigheter enligt lagen investerarskydd, och inte vidtagit
(1995:1571) om insdttningsgaran-  rattelse inom ett ar efter det att
ti, och inte vidtagit rattelse inom inspektionen har forelagt varde-
ett ar efter det att inspektionen hampappersbholaget att fullgéra sina
forelagt vardepappersbolaget attskyldigheter med férklaring att
fullgora sina skyldigheter med vardepappersbolagets tillstand an-
forklaring  att  vardepappers- nars kan komma att aterkallas.
bolagets tillstand annars kanDetsamma gdller ett vdrdepap-
komma att aterkallas. persbolags tillstand enligt 3 kap.
4 § forsta stycket 4 och 5 om bola-
get inte fullgjort sina skyldigheter
enligt lagen (1995:1571) om in-
sdttningsgaranti.
Ett vardepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om:
1. bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp som foreskrivs i
5 kap. 1 § andra stycket och bristen inte har tackts inom tre manader efter
det att den blev kand for bolaget, eller
2. nagon som ingar i bolagets styrelse eller ar verkstallande direktor
eller dennes stallféretradare inte uppfyller de krav som anges i 2 kap. 1 §
forsta stycket 4.
| fall som avses i tredje stycket 2 far tillstand aterkallas bara om Finan-
sinspektionen forst beslutat att anmarka pa att personen ingar i styrelsen
eller ar verkstallande direktor eller dennes stallforetradare och han eller
hon, sedan en av inspektionen bestamd tid av hogst tre manader gatt, fort-
farande finns kvar i styrelsen eller ar verkstallande direktor eller dennes
stallforetradare.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.
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Forslag till lag om andring i lagen (1995:1571) om Prop. 1998/99:30
insattningsgaranti Bilaga 5

Harigenom foreskrivs att 19 8§ lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti
skall ha féljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

19§
| fraiga om utbetalade ersattningar fraiga om utbetalade ersattningar
enligt garantin intrader staten ienligt garantin intrAder staten i
inséttarens ratt mot institutet/~-  insattarens ratt mot institutekid
delning i institutets konkurs for  utdelning i institutets konkurs har
insdttning som har ersatts enligt  statens och investerarens ford-
garantin tillfaller staten intill detta  ringar inbordes lika rtt.
belopp.

Nar ett utlandskt garantisystem Nar ett utlandskt garantisystem
har betalat ut ersattning i anled-har betalat ut erséttning i anled-
ning av att ett svenskt institut for- ning av att ett svenskt institut for-
satts i konkurs intr&der det utland-satts i konkurs intrader det utland-
ska garantisystemet i insattarenska garantisystemet i insattarens
ratt mot institutet.Urdelning i in-  ratt mot institutet.Vid utdelning i
Stitutets konkurs for insdttning som  institutets konkurs har det utldind-
ersatts tillfaller det utlindska ga-  ska skyddssystemets och investera-
rantisystemet intill detta belopp. rens fordringar inbordes lika rditt.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 1999.

! Senaste lydelse 1997:119.
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Prop. 1998/99:30

Lagradets yttrande Bilaga 6

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 1998-09-22

Nirvarande: f.d. justitierddeStaffan Vangbyjustitieradet
Gertrud Lennander, regeringsradet Kjerstin Nordborg.

Enligt en lagradsremiss den 10 september 1998 (Finansdepartementet)
har regeringen beslutat inhamta Lagradets yttrande over forslag till

1. lag om investerarskydd,

2. lag om andring i bankrérelselagen (1987:617),

3. lag om andring i lagen (1991:981) om vardepappersrorelse,

4. lag om &ndring i lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av hovrattsassessorn
Fredrik Ludwigs.

Forslagen foranleder féljande yttrande av Lagradet:

Forslaget till lag om investerarskydd

78

Enligt denna paragraf har en investerare ratt till ersattning om ett varde-
pappersinstitut forsatts i konkurs och investeraren inte fran institutet kan
fa ut finansiella instrument eller medel som avses i 3 8.

Bestammelsen ror ytterst fragan vilken typ av ansvar som ligger pa in-
vesterarskyddet. De beviskrav som kan stéllas pa investeraren for upp-
gifter om att han inte kan fa ut instrumenten eller medlen fran institutet
maste rimligen vara laga. Lagradet noterar att enligt den allmanna mo-
tiveringen Insattningsgarantinamnden far kontrollera med konkursfor-
valtaren anledningen till att denne inte lamnat ut egendomen och pa
grundval av material och uppgifter som kan erhallas fran forvaltaren goéra
en egen beddomning. Det bor inte komma i fraga att investeraren for att fa
ersattning fran investerarskyddet tvingas fora en process med konkurs-
boet, om forvaltaren héavdar att separationsrétt inte foreligger.

10 och 12 8§

Att andelsagare i vardepappersfond inte har investerarskydd for sina an-
delar torde vara det i praktiken - med hansyn till det stora antalet
fondsparare - viktigaste undantaget fran skyddet. Det ar fran informa-
tionssynpunkt viktigt att det aterfinns under rubriken "Undantag fran in-
vesterarskyddet". Bestammelsen i 10 § andra stycket bor darfor flyttas sa
att den placeras under ndmnda rubrik. For att undvika férskjutningar i
paragrafindelningen kan den lampligen placeras i samma paragraf som
undantaget for det individuella pensionssparandet, 12 8.
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Vad som inte tas upp i lagradsremissen ar hur det foreslagna investerBrep. 1998/99:30
skyddet forhaller sig till det premiepensionssystem som byggs upp iflaga 6

ramen for den nya inkomstgrundade alderspensionen. Fragan om vad

som i detta hanseende skall galla t.ex. betraffande Premiepensions-
myndigheten, Premiesparfonden och det statliga fondbolaget skulle enligt

Lagradets mening behdva belysas. Skulle sadana 6vervaganden, vilket

ligger nara till hands att anta, leda till att dessas verksamhet ocksa skall

undantas bor diskuteras om detta inte skall komma till klart uttryck i lag-

texten.

20 §

Enligt sista stycket galler marknadsforingslagen i fraga om bl.a. under-
latelse att lamna information. Utformningen av stycket har hamtats fran
motsvarande bestammelse i lagen om inséattningsgaranti som i sin tur har
som forebild 8 § konsumentkreditlagen. Avsikten &r att genom hénvis-
ningen till marknadsforingslagen ge en mojlighet att med stdéd av den
lagen tvinga fram information som i olika fall kan anses ha sarskild bety-
delse fran konsumentsynpunkt (prop. 1995/96:60 s. 72-74, 125-126).

Informationsfragor faller darmed under Konsumentombudsmannens till-
syn, men kan ocksa angripas av Finansinspektionen i fall d& inspektionen
anser att den som omfattas av investerarskyddet inte fullgor sina skyldig-
heter enligt den nya lagen, t.ex. betraffande informationslamnande.

Visserligen har uttryckssattet i tredje stycket godtagits tidigare, men Lag-

radet vill anda vacka fragan om inte ordet "galler" kan leda tanken till att

bestammelserna i marknadsforingslagen exklusivt reglerar de sanktioner
som kan komma i fraga vid underlatelse att lamna information m.m. For

att nagot mera tydliggora att sa inte ar fallet skulle mahanda ordet
"galler" kunna bytas mot "finns bestammelser i" marknadsforingslagen.

21 och 22 88§

| 21 och 22 88 behandlas statens regressratt nar ersattning har betalats ut
fran investerarskyddet. Enligt bestammelserna intrader staten, sedan be-
talning skett, i investerarens ratt gentemot vardepappersinstitutet (21 8),
liksom i hans ratt till forsakringsersattning och skadestand (22 8). Efter-
som ersattningen enligt lagen om investerarskydd ar maximerad och det
darfor inte ar sakert, att investeraren far hela sin forlust tackt genom det-
ta, regleras ocksa hur den inbordes konkurrensen mellan statens regress-
fordran och investerarens resterande fordran skall I6sas i ett fall dar var-
depappersinstitutet, férsakringsgivaren eller annan ansvarig inte kan, el-
ler inte ar skyldig att, ersétta den totala forlusten.

Savitt avser ratten till utdelning i vardepappersinstitutets konkurs stadgas
i 21 § att statens och investerarens fordringar har inbérdes lika ratt. Olika
l6sningar kan i och for sig tdnkas. En tillampning av de principer som
framgar av reglerna i 5 kap. konkurslagen om utdelning fér fordringar
med solidariskt betalningsansvar, vilka sdledes galler den inbordes ratten
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till utdelning for en borgenar och en regressberattigad medgéaldenar, Rrep. 1998/99:30
en borgensman, med eller utan begransat ansvar, som betalat en &laga6
skulden, skulle leda till att investeraren tillerkdndes réatt till betalning ur
utdelningen fore staten. Det kan har ocksd namnas att det, i det fall dar en
skadevallare har en ansvarsforsakring (jfr 22 § forsta stycket) och forsak-
ringsbeloppet inte racker till att tacka bade ett regresskrav fran den ska-
delidandes egen forsakringsgivare och den skadelidandes aterstdende
krav, anses att regresskravet bor fa vika (se t.ex. Rodhe, Handbok i sak-
ratt, 1985, s. 363, 484 och Hellner, Forsakringsratt, 2 uppl. 1965, s. 286

f). | 28 § lonegarantilagen tillampas en motsatt I6sning, som ger staten
foretrade. Lagradet har ingen erinran mot den i lagradsremissen valda
principen, som innebéar att staten och investeraren vardera erhaller utdel-
ning i forhallande till storleken pa sin fordran.

Den princip som kommer till uttryck i 22 § forsta stycket angaende ratten
till ersattning enligt en ansvarsforsakring, som har tecknats av ett varde-
pappersinstitut, harmonierar emellertid inte med den standpunkt som in-
tagits i 21 8. |1 22 § har saledes en annan losning valts betraffande kon-
kurrensen mellan staten och investeraren i en situation, dar ratten till for-
sakringsersattning varit maximerad och investerarens totala forlust dver-
stiger forsakringsbeloppet. Enligt motiven (avsnitt 8 och forfattnings-
kommentaren) synes tanken vara, att staten i detta fall skall tillerkannas
foretradesratt framfor investeraren. Lagtextens formulering (“intrader
staten intill det utgivna beloppet") &r delvis hamtad fran 28 § lonegaranti-
lagen och 19 § lagen om inséattningsgaranti. Enligt Lagradets mening kan
det i och for sig ifrdgasattas om formuleringen ar tillrackligt tydlig; aven
formuleringen i lagen om inséattningsgaranti har tidigare vallat uppenbara
tolkningssvarigheter (jfr t.ex. uttalandet angaende foretradesratten i prop.
1996/97:72 s. 37). Innebdrden skulle bli klarare, om det angavs att staten
intrader "med foretradesratt framfor investeraren” intill det utgivna be-
loppet. Fragan ar emellertid, om det finns nagra barande skal som moti-
verar en annan losning betraffande ratten till forsékringsersattning an den
som valts betraffande ratten till utdelning i vardepappersinstitutets kon-
kurs. Det sagda galler aven réatten till skadestand enligt 22 § andra styck-
et, om full betalning i nagot fall inte skulle utga. Fragan utvecklas inte i
motiven. Enligt Lagradets mening bor réatten till ersattning konstrueras pa
samma satt i alla situationerna. Det synes harvid lampligt att folja den
l6sning som valts i 21 8§ betréaffande rétten till utdelning i vardepappers-
institutets konkurs.

Lagradet foreslar darfor, att orden "intill det utgivna beloppet" i 22 §
forsta och andra styckena stryks och att bada styckena i stallet komplet-
teras med en mening som utsager, att statens och investerarens fordringar
har inbordes lika ratt.

29 8§

Enligt paragrafen skall Insattningsgaratinamnden faststalla de néarmare
grunderna for hur avgiften till ndAmnden skall beréknas. Det ar inte avsett
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att namnden skall begrénsa sig till beslut i enskilda fall utan namrgep. 1998/99:30
skall utforma generella riktlinjer. Enligt den allmdnna motiveringen Bitaga 6

det inte lampligt att i lag ange samtliga faktorer som bor vara avgorande

for avgiftssattningen. Det synes darfor inte heller vara fraga om verkstal-
lighetsforeskrifter utan om normer som skall meddelas av namnden. For

detta kravs ett bemyndigande av riksdagen enligt 8 kap. 9 § andra stycket
regeringsformen. Lagradet forordar att ett sadant bemyndigande infors i

tredje stycket och ges féljande lydelse: "Regeringen eller, efter regering-

ens bemyndigande, Insattningsgarantinamnden far meddela foreskrifter

om hur avgiften skall beréknas."

Andra meningen i tredje stycket bor i sa fall inte avfattas med utgangs-
punkt i att det ar ndmnden som bestammer grunderna for hur avgiften
skall beréknas. Meningen bor darfor flyttas och tas upp som en ny andra
mening i andra stycket med foljande lydelse. "Vid berédkningen av avgif-
ten skall beaktas hur stor andel skyddade tillgangar som finns hos ett in-
stitut jamfort med samtliga skyddade tillgangar."

318§

Enligt forsta stycket forsta meningen skall avgifter och andra medel som
Insattningsgarantinamnden forvaltar placeras pa rantebarande konto i
Riksgaldskontoret. Lagradet kan sjalvfallet inte ha synpunkter pa detta i
sak men vill papeka att vissa motivuttalanden ar svarfoérenliga med lag-
textens lydelse. | sammanfattningen av lagradsremissen sags exempelvis
att namnden ges stor flexibilitet nar det galler valet av metod for att sa-
kerstalla utbetalningar fran investerarskyddet och i den allmanna motive-
ringen uttalas att nAmnden bér ha majlighet att - visserligen inom de ra-
mar lagen anger - uppdra at "externa kapitaforvaltare" att placera medlen
pa basta satt.

Oavsett hur det ma forhalla sig i det nu angivna hanseendet star det klart
att nAmnden skall kunna teckna en kollektiv férsékring for de med inves-

terarskyddet férenade riskerna. Enligt forsta stycket andra meningen i

forevarande paragraf far medlen - savitt kan forstas pa kontot i Riksgalds-
kontoret - endast anvandas for utbetalning av ersattning enligt lagen eller
for att tacka ndmndens administrationskostnader for skyddet. Det senare
synes syfta pa kostnaderna fér namndens egen administration. Avsikten
ar emellertid att namnden ocksa med medlen skall kunna betala kostna-
derna for en forsakring. Detta kan lampligen uttryckas sa att medlen en-
dast far anvandas for utbetalning av ersattning enligt lagen "samt for att
tacka kostnader for tillhandahallande av skyddet och namndens administ-
rationskostnader for skyddet."

Ovriga lagforslag

Lagradet lamnar forslagen utan erinran.
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Finan sdepartement at Prop. 1998/99:30

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 5 november 1998
Narvarande: statsraden Hjelm-Wallén, ordférande, Freivalds, Asbrink,
Schori, Ulvskog, Lindh, Sahlin, von Sydow, Klingvall, Pagrotsky,
Ostros, Enggvist, Rosengren, Larsson, Warnersson

Foredragande: statsradet Asbrink

Regeringen beslutar proposition 1998/99:30 Investerarskydd
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Prop. 1998/99:30

Rattsdatablad

Forfattningsrubrik Bestimmelser som Celexnummer for bak-
infor, dindrar, upp- omliggande EG-regler
héiver eller upprepar
ett normgivnings-
bemyndigande

Lag ominvesterarskydd 29 § 397L0009

Lag om andring i bankro- 397L0009

relselagen

Lag om andring i lagen 397L0009

om vardepappersrorelse

Lag om andring i lagen 397L0009

om insattningsgaranti
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