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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen presenteras riktlinjer for ett kontobaserat system for re-
gistrering av aktier i avstimningsbolag och skuldforbindelser avsedda for
allmin omsittning. I det nya systemet, hiar bendmnt VP-systemet, ersitts
det fysiska virdepapperet med en datorbaserad registrering hos Virdepap-
perscentralen VPC AB (VPC). Rittigheter till aktier. obligationer etc.
kommer dirmed att knytas till en registrering i stillet for till ett dokument.
1 ett dokumentlost system kommer det av aktie- och obligationsinnchavar-
nas konton hos VPC att framgd hur stort innehavcet dr och lamnas upplys-
ningar om olika réttigheter som ér knutna till innehavet.

Det féreslagna VP-systemet ir ett system med ctt centralt register i
VPC. Detta register kan i princip paverkas endast decentralt “on-line™
genom s. k. kontoférande institut (KI). Placerarnas konton kommer séle-
dcs att foras genom Kontoférande institut. vilka utgér den huvudsakliga
forbindelsen mellan placerarna och VPC. I VP-systemet ges VPC cnsam-
ratt att fora register med de rittsverkningar som foljer av den nya lagstift-
ningen. Den {Oreslagna registerstrukturen innebir ddrmed ett bibehé@llande
av den nuvarande strukturen.

VP-systemet foreslis bli det enda registreringssystemet for aktier. For
de svenska avstamningsbolagen blir en anslutning till systemet obligato-
risk. I Ovrigt foreslas systemet omfatta i princip samtliga de rittighcter som
ar knutna till de viardepapper VPC idag hanterar. Anslutningen till syste-
met iri dessa fall inte obligatorisk utan far ske pa begiiran av emittenterna.

Reformen kriver flera lagindringar. En ny lag om kontobaserad hante-
ring av aktier och skuldférbindelser kommer att foreslas. I denna lag tas in
bestiimmelser om bl.a. registreringsatgirder. rattsverkan av registrering
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samt insyn och sekretess. Forslaget om en dvergang till ett kontobaserat
system forutsitter ocksd dndringar i en rad bestaimmelser i gillande lag-
stiftning. Detta giller frimst aktiebolagslagen (1975:1385). Inom justitiede-
partementet dvervigs for narvarande vilka lagtekniska forandringar refor-
men kriaver. Regeringen avser senare att i en sirskild proposition ligga
fram forslag till den lagstiftning som kravs.

For niarvarande pégar ett arbete med att inrdtta en penningmarknads-
central (PmC) fér datorbascrad registrering av stats- och bostadsobliga-
tioner. Denna proposition beror inte och foriandrar darmed inte heller
forutsitiningarna for detta arbete. Nar PmC-utredningen fullféljts bor
dvervigas om dven detta institut skall kunna tillimpa ett kontobaserat
system enligt riktlinjerna i propositionen.
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Proposition om ett kontobaserat system for -
registrering av aktier m. m.

1 Inledning

En utredning rorande méjligheterna att inféra ett kontobaserat system for
registrering av aktier m. m. tillsattes i Vardepapperscentralen VPC AB:s
(VPC) regi hosten 1984. Denna utredning lade i september 1986 fram ett
forslag till ett nytt sddant system jamte férfattningsforslag. VPC har dver-
limnat forslaget till regeringen och hemstéllt att nédviandiga lagstifinings-
atgérder vidias for att systemet skyndsamt skall kunna genomféras.

Utredningen har remissbehandlats. En sammanstillning av remissytt-
randcna bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga 1.

Efter remissbehandlingen har utredningsforslaget vidareutvecklats och
kompletterats inom VPC. Detta har skett bl. a. i fragor som rér VPC:s roll,
datasikerhet och kontroll, beredskap, likvidhantering samt 6vergéngs-
problem. Regeringen har fortlopande underrittats om detta arbete.

I denna proposition presenteras forutsittningarna och riktlinjerna for ett
kontobaserat system for registrering av aktier m. m. (VP-systemet).

Inom justitiedepartementet dvervigs {or narvarande de foriandringar i
lagstiftningen som ctt inférande av VP-systemet forutsitter. Om riksdagen
godkédnner dessa riktlinjer kommer regeringen att i en sarskild proposition
lagga fram forslag till den nya och dndrade lagstiftning som kravs.

En redogorelsc for giallande ritt avseende aktier. skuldebrev, m. m. bér
fogas till protokollet i detta drende som bilaga 2.

2 Allméinna utgangspunkter
2.1 Allmént om virdepappersmarknaden

Den handel som forekommer pa viardepappersmarknaden avser vérde-
papper av olika slag. En huvudgrupp utgérs av, sddana virdepapper som
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representerar dgarkapital eller riskkapital (aktier). En annan huvudgrupp
omfattar sddana som rcpresenterar lanat eller frimmande kapital (obliga-
tioner, forlagsbevis). 1 en mellangrupp ingér sddana virdepapper som pa
olika villkor senare kan bytas ut mot aktier cller teckningsritter i emitte-
rande foretag. (. ex. konvertibla skuldebrev, konvertibla vinstandelsbevis,
skuldcbrev forenade med optionsritt till nyteckning. Dessutom har till-
kommit en grupp nya viirdepapper, s. k. penningmarknadsinstrument (cer-
titikat, statsskuldvixlar, riksobligationer). Allt efter arten och l6ptiden hos
de viirdepapper med vilka handel bedrivs, talar man om olika marknader
sasom aktiemarknaden, obligationsmarknaden och penningmarknaden.
Till dessa marknader har sedan ocksi knutits nya s. k. derivatmarknader
(optioner, terminer) som ir hirledda ur aktie- och obligationsmarknader-
na.

Virdepappersmarknaden kan ocksa delas in efter hur handeln ér organi-
serad. dvs. om den bedrivs pd eller vid sidan av fondbérsen. om den avser
registrerade virdepapper eller ¢j eller om handeln sker med eller utan
formedling av fondkommissionér. Av tradition har i Sverige en dvervigan-
de dcl av handeln skett pad Stockholms fondbdérs. Pa senare ar har det
emellertid utvecklats en betydande handel med sdvil registrerade som
oregistrerade virdepapper vid sidan av fondborsen. Som exempel kan
nidmnas termins- och optionshandeln. '

Utgivning (cmission) av virdepapper pa viifdcpappcrsmarknaden ar ett,

sitt pa vilket behovet av langfristiga krediter och riskkapital kan motas.
Nir det giller behovet av langfristiga krediter 4r emission av -obligalioncr
den viktigaste finansieringsformen i Sverige. Sedan ling tid har denna
majlighet i-huvudsak forbehallits staten och bostadsinstituten. Under sena-
re ar har dven andra intressenter triitt in pd marknaden. I fr_flg_a om riskvil-
ligt Kapital dr nycmission av akticr den finansieringsform som frimst
kommer till anvindning. ' '

For att marknaden for nyemitterade papper. den s. k. torslahdnds Lll«,r

primidrmarknaden. skall kunna bestd och utvecklas, krivs en vil fungeran-
de marknad for utelépande véirdepappér. cn s. k. andrahands- eller, sekun-
diarmarknad. En vil fungerande andrahandsmarknad kénnetecknas av re-
gelbunden omsittning och hog likviditet hos de omsatt.a'pappcren.

2.2 Utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden-

Aktiemarknaden ar en marknad for riskkapital. Som jag nimnt sker han-
deln med aktier till 9vervigande del pa fondborsen. Fondborsverksamhet
far endast bedrivas av Stockholms fondbors. Verksamheten ér reglerad
framst genom lagen (1979:748) om Stockholms fondbérs samt genom
forordningen (1979:996) om Stockholms fondboérs. Grundtanken bakom
denna lagstiftning édr att fondborsens verksamhet skall utvecklas sa att
allménhetens fortroende for viirdepappersmarknaden bevaras.
Fondborsens uppgift ir att frimja handeln med virdepapper genom att
bereda kdpare och sdljdlc cn marl\nadspldls dar kop- silj- och betalkurser
l6pande noteras.
Handeln pa fondbérsen sker endast med viirdepapper som ir inregistre-
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rade pé borsen och endast genom den som dr bérsmedlem eller ombud for
en medlem, s. k. borsombud. Endast fondkommissionir kan, efter godkén-
nande av borsstyrelsen, vara bérsmedlem.

Fondborsverksamheten dr en forutsittning for en vil tungerdnde andra-
handsmarknad. Férutom att den frimjar omsittningen och skapar likvidi-
tet at de borsregistrerade papperen, ger den, genom den kontinuerliga
prisbildningen, virdefull information for olika beslutsfattare, alltifrin en-
skilda placerare till dem som har ett samhillsansvar for utvecklingen pa
aktiemarknaden.

Sedan den nya borslagstiftningen tradde i kraft den 1januari 1980 har
aktiemarknaden genomgétt en mycket intensiv utveckling. Den registrera-
de omsattningen pd Stockholms fondbérs har 6kat rekordartat. Ar 1980
uppgick den till 7600 milj. kr. och ar 1986 till 141660 milj. kr. en 20-faldig
okning. Ar 1987 var omsittningen nigot lagre. 124600 milj. kr.. vilket
delvis hiinger samman med det kraftiga kursfallet i oktober det dret. Aven
kursutvecklingen har totalt sett varit rekordartad. Frin slutet av ar 1979 till
slutet av ar 1986 steg marknadsvirdet av de borsregistrerade aktierna fran
44 till 433 miljarder kr.. Under ar 1987 foll det till 412 miljarder kr. efter att
som hogst under &ret ha uppgétt till ca 600 miljarderkr.

En fordndring pa aktiemarknaden vird att notera ér tillkomsten 4r.1982
av en aktiemarknad fér sméi och medelstora foretag, den s. k. OTC-mark-
naden. Dess huvudsakliga syfte ar att for dessa bolag mojliggora ett tilltré-
de till kapitalmarknaden. Verksamheten. som star under bankinspektio-
nens tillsyn. sker i friare former An handeln med bérsregistrerade aktier.

De bolag som vill ha sina aktier noterade pd OTC-marknaden skall triffa .

en dverenskommelse med en fondkommissionir om att denne upprétthal-
ler en marknad i aktierna och pé sa siitt fungerar som s. k. market maker. 1
september 1983 fanns 17 OTC-bolag och vid arsslutet 1987 var 73 bolag
registrerade pd OTC-marknaden. Vid den sistniimnda tidpunkten uppgick
marknadsvirdet pd dessa bolags aktier till ca9.6 miljarderkr. och under
aret var aktieomsittningen 2 700 milj. kr. OTC-handeln svarade vardemis-
sigl for omkring 2 5% av den totala borshandeln i aktier under ar 1987.

Till foljd av den starka kursuppgéngen och det stigande intresset for

aktieplaceringar har aktiemarknadens betydelse som finansieringskilla at .

kapitalbehovande forctag vuxit. Borsforetagen genomtérde under ar
1987 nyemissioner av aktier till ett belopp av ca 3800 milj. kr. Nyemissio-

nerna pi OTC-marknaden uppgick samtidigt till 70 milj. kr. Till detta kom-

mer ett betydande belopp i form av riktade emissioner av olika slag,
huvudsakligen i samband med foretagsiorvirv. Aven emissionerna av
konvertibla skuldebrev har 6kat kraftigt och uppgick under ar 1987 till
4 miljarderkr.

Totalt tillfordes borsforetagen, inkl. OTC-foretagen, under ar 1987 nytt
riskkapital med drygt 11 miljarder kr. exkl. riktade nyemissioner inom lan-
det. Motsvarande siffra for ar 1986 var 7 miljarderkr. Utdver detta har
borsforetagen genomfort nyemissioner pa utlindska akticmarknader, un-
der 1987 till ett virde av drygt 40 milj. kr. '

Decn internationella handeln med véardepapper har utvecklats snabbt de
scnaste aren. En av anledningarna till detta dr'den liberaliseringsprocess
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som de tlesta finansiella marknader for ndrvarande genomgir. Det ér
friimst den successiva avvecklingen av valutaregleringen och borttagandet
av andra hinder for fria kapitalrorelser over grinserna som mdjliggjort
denna utveckling. Aven virdepappersmarknadens datorisering har bidra-

git till den vixande handeln Over grianserna. Det har dessutom blivit allt -

vanligare att utlindska banker och virdepappershandlare etablerat sig pa
olika marknader runt om i virlden. Aven de svenska marknaderna och
deras aktorer har paverkats av denna internationalisering.

Pa Stockholms fondbors utgor affarer med utlindska placerare en allt
storre andel av den totala borsomséttningen. Under ar 1987 svarade ut-
landska kunder {6r 9.0% av omsittningen. Motsvarande siffra for de tva
féreghende Aren var i genomsnitt 10.8% per ar. Om iven de riktade
placeringarna, som inte ingdr i bérsomséittningen, tas med blir motsvaran-
de siffror 9,0 % resp. 11.1%. Denna statistik ger dock inte den fullstindiga
bilden av utlandets intresse for svenska aktier. Sammanlagt finns det
nimligen for nirvarande 20 svenska bolag med aktier registrerade pa en
cller flera utlindska borser. Till detta kommer att utlandska méaklare i ett
flertal fall uppriitthiller en marknad, dvs. stiller tvavigskurser for ett antal
svenska aktier som inte ar registrerade pa den lokala bérsen.

Virdepappershandeln med utlandet har ocksd 6kat kraftigt. Den totala
forsiljningen av virdepapper till utlandet har stigit fran I 1 miljarderkr. &r
1984 till 21 miljarderkr. ir 1987. Kopen av virdepapper fran utlandet steg
under samma period fran 9till 28 miljarder kr. En stark 6kning noteras for
svenska placerares affirer i utlindska aktier under aren 1986 och 1987.
Utlindska aktier koptes och saldes for sammanlagt 5,6 miljarderkr. under
ar 1986, vilket motsvarar en dkning med 80 9% fran nirmast foregaende ar.
Under ar 1987 okade handeln till 9.2 miljarderkr.. eller med yttcrligare
60%.

Tabell 1
Borsomsittningen pa Stockholms fondbors, 1975 och 1980—1987, miljarder kr,

1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Aktier 2.1 7.6 186 291 758 70.7 834 1417 1246
Obligationer 0.8 9.4 6.7 75 10,6 100 146 31,0 236
Totalt 29 170 253 366 86.4 80,7 98.0 1727 147.6

Anm: Bdrsens omsiittning av obligationer utgér en mycket liten andel av den totala
obligationsomsittningen och avser sa gott som uteslutande premieobligationer.
Kdlla: Stockholms fondbors

Prop. 1987/88: 108



Tabell 2
Borsvirdets utveckling m. m. pa Stockholms fondbors

Ar Borsvirde 31/12 Kursutveck- Antal Nya Avreg.
Milj. kr. ling i procent bolag bolag bolag
1975 42655 - 101 - 4
1980 56461 230 103 7 -
1981 95909 57,0 130 33 6
1982 135691 350 139 11 2
1983 241989 66,0 150 16 5
1984 231325 -11.0 165 20 5
1985 286234 -25.0 171 15 9
1986 183000 51,0 161 14 24
1987 412000 - 73 157 8 12

* Den s. k. Fondhandlarlistan blev A2-listan.
Kidlla: Stockholms fondbors

2.3 Utvecklingen pa den svenska obligationsmarknaden

Obligationsmarknaden ér en del av kreditmarknaden. Déar handlas med
instrument med lang I6ptid. Endast ett mindre antal lintagare kan utnyttja
den. De tar nimligen upp relativt {a 1an med en genomsnittlig Idnesumma
som dr mycket stor. Den higa genomsnittliga linevolymen kan till viss del
forklaras av statens och bostadsinstitutens omfattande uppléning. Det
sagda géller dock inte om dem som placerar i premie- och sparobligationer.

Beloppsmiissigt 4r obligationsupplaningen en mycket viktig finansi-
eringsform i Sverige. Dess betydelse framgar t. ex. vid en jamforelse med
bankernas utlaning. Utelépande obligationsldn uppgick vid utgingen av ar
1987 1ill 784 miljarder kr. medan bankernas utestiende lan i svenska kronor
var 361 miljarder kr. Dominerande bland lantagarna ir staten och bostads-
sektorn men pé senare ar har marknaden dven fatt stor betydelse f6r andra
intressenter som exempelvis storre industriféretag och kommuner. Betrif-
fande obligationsmarknaden giller att endast en mycket liten del av om-
sattningen sker pa Stockholms fondbérs och att den handel som sker dar s
gott som uteslutande avser premieobligationer. Forklaringen idr som
namnts at rintebdarande obligationer huvudsakligen innehas av ett fital
institutionella placerare, vilka handlar utanfér fondborsen. Mot bakgrund
av att handein med riintebirande obligationer 6kat sa kraftigt de senaste
aren och att denna handel bedrivs vid sidan av fondborsen inforde borsen
frin arsskiftet 1985/86 en registrering av avslut som skett utanfor bérsen.
Harigenom har genomlysningen av den totala marknaden forbattrats.

Den totala omsittningen av rintebiarande obligationer pa obligations-
marknaden uppgick ar 1987 till 1 350 miljarder kr., vilket motsvarar 6éver 5
miljarder kr. per dag. Vid arsslutet 1987 var antalet obligationslan 1616.
Under éret upptogs 105 nya lin med ett totalt nominellt virde om 110
miljarder kr. Av detta utgjorde statens andel 27 miljarder kr., férdelad pa
sex riantebirande obligationslan och tva premieldn. Fondbdrsomsittningen
i premieobligationer steg fran 13,6 miljarder kr. ar 1985 till 29,2 miljarder
kr. ar 1986. Under ar 1987 uppgick den till 20, 5 miljarder kr.
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Tabell 3
Omsittningen pé obligationsmarknaden ar 1987, miljarder kr.

Stats- och riksobligationer (inkl. premicobligationer) 1125
Stadshypotekskassan 105
Ovriga bostadsinstitut : 120
SUMMA 1350

Kiilla: Stockholms fondbérs

2.4 Utvecklingen pa den svenska penningmarknaden

Undcr den andra hilften av 1970-talet skedde betydande strukturella fér-
andringar i den svenska ekonomin, vilket dven fick aterverkningar pa den
inhemska kreditmarknaden. En omsvingning hade skett i de finansiclla
balanserna mellan olika sektorer av samhéillsekonomin, framst till foljd av

det kraftigt viaxande statliga budgetunderskottet. Kreditmarknaden, som -

dittills i allt vasentligt styrts med Kvantitativa regleringar. framstod som
allt mindre effcktiv i rollen att utjamna de finansiella dver- och underskot-
ten mellan sektorerna. Behovet av finansiella innovationer och en om-
orientering av kreditpolitikcns medel blev viktiga faktorer bakom tillkoms-
ten av en svensk penningmarknad under [980-talet. Aven forandrmgar pa
det internationclla meel bl.a.en Okad rorhghcl for rantor, priser och
valutakurser och ett darav folldnde bchov av och mtressc for finansiell
planering, bidrog till denna utveckling. _

Den del av kreditmarknaden som bendmns penningmarknad ir en mark-
nad {or instrument med kort 6ptid. Fram till &r 1980 var penningmarkna-
den inte nigon marknad i ordets egentliga bemirkelse. Den bestod i

huvudsak av foretagens kortfristiga sparande i bank (specialinldning) och '

andra kortfristiga placeringar pa kreditmarknaden. En viixande gré kredit-
marknad hade medfort 6kad konkurrens om foretagskunderna. vilket
tvingade bankerna att forbattra villkoren for foretagsinlaning. Denna spe-
cialinlining var cn typ av Kontoinldning utan vz'irde'papper' avsedda for
omsittning pi en marknad. Finansbolag, och i viss man dven andra fore-
tag, finansicrade sin verksamhet genom upplining mot revers. Nagon
fungerande andrahandsmarknad for dessa papper fanns inte. Reverserna
hade foljaktligen en mycket lig grad av likviditet.

Ett forsta steg mot en fungerande penningmarknad togs i mars 1980 da
bankecertifikat for forsta gingen emitterades pa den svenska marknaden.
Hérigenom kunde bankerna finansiera sin upplining med ett instrument
som var anonymt, dvs. stillt till innehavaren. och som kunde omsiittas pa

en marknad. Bankcertifikaten blev genast en framging. Redan efter det’

forsta dret uppgick den utestiende volymen av saddana certifikat till ca 20
miljarder kr.
Vid introduktionen av h'ml\certltll\al fanns i Sverige inga penningmark-
adshandldre 5. k. dealers eller market mdl\ers som kundc h'l“d cn mark-
vardepappcrcl genom att I6pande stilla koprdntor och’diirigenom erbjuda
sig att kopa tillbaka papperet. Informationssystemet for riinteséittningen
utvecklades efterhand. 1 borjan av ar 1981 introducerades via Reuter ctt
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siirskilt bildskirmssystem for informationsspridningen. En fungerande pri-
marmarknad hade didrmed etablerats.

1 och med att staten i juli 1982 borjade emittera korta statspapper.
statsskuldvixlar, borjade aven en mer omfattande andrahandsmarknad att
utvecklas. Introduktionen av statsskuldvixlar blev en omedelbar succé.
Redan under &r 1982 cmitterades for ndrmare 40 miljarder kronor, vilket da
motsvarade hilften av statens drliga l[Ancbehov. Statsskuldviixeln har dér-
efter utvecklats till det helt dominerande virdepapperet pd penningmark-
naden. Detta forklaras naturligtvis av de stora volymer som Kontinuerligt
emitterats. Marknaden har dirigenom lépande forsetts med nytt material,
vilket gor det lattare for den att tungera effektivt,

De stora volymerna av statspapper som lopande emitterades skapade
redan fran borjan ett behov av en fungerande forsiljnings- och handlaror-
ganisation. En cffektiv handlarfunktion &r av vital betydelse for en funge-
rande andrahundsmarknad. Genom handlarna tilifredsstalls bade lantaga-
rens krav pa bunden finansicring.och samtidigt placerarens dnskemal om
ett vardepapper med hog likviditet eller omsittningsbarhet. Fram till hos-
ten 1982 var bankerna de enda som upprattholl en andrahandsmarknad. 1
september 1982 bildades emellertid det {orsta fondkommissionsbolaget
som var specialiserat pa handel med penningmarknadsinstrument. Diref-
ter har ytterligare ett antal penningmarknadshandlare etablerat sig.

Den svenska modcllen for en penningmarknad kiinnetecknas av att
virdepappershandlare (dealers) koper och siljer viirdepapper for cgen
riakning. Dessa handlare, som ér banker eller fristiende fondkommissionii-
rer, stiller dessutom kontinuerligt bade kdp- och siljriintor (kurser) till
vilka de dr beredda att handla. Dérigenom fungerar de som s. k. market
makers. De garanterar alltsd en marknad for papperct och ger det dirmed
en likviditet. Foretag kan ocksa fungera som enbart miklare (s.k. bro-
kers), dvs. de tar intc ndgon egen position i papperet.

Genom den andrahandsmarknud som nu hade etablerats hade dven
forutsattningar skapats for en breddning av penningmarknaden. Nya lanta-
gargrupper tillkom. Emissionskontrollen lattades patagligt under ar 1983
som ett led i alt géra handeln pa kreditmarknaden mera marknadsmiissig.
Forctag och kommuner som tidigare nddgats tillgodose sina kreditbehov
pa den gri marknaden kunde nu i stillet upptrida som aktérer pa den
snabbt vixande penningmarknaden. Aven nya instrument tillkom som
exempelvis foretags- och kommuncertifikat, televerkets sirskilda telecer-
tifikat och Stadshypotekskassans s. k. Caissecertifikat. Dessa papper ut-
gor i allt visentligt en motsvarighet till bankcertifikaten. Emissionen sker
via bank eller annan fondkommissiondr, som atar sig att placera certifika-
tet upp till ctt bestimt belopp pa marknaden och att sumtidigt vara market
maker for det.

Den irliga omsattningen pé den svenska penningmarknaden (inkl. ter-
minshandeln) uppskattas till ca 10000 miljarder kr. Den utelépande stoc-
ken exKl. termincr. optioner, swaps m. fl. instrument uppskattas till ca 250
miljarder kr. fér nirvarande. :
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2.5 Forenklad aktiehantering

Ar 1971 triadde lagen (1970:596) om forenklad aktiehantering i kraft. Syfiet
med lagen var att med hjalp av datateknik forenkla den fysiska hanteringen
av aktier bland annat i fraga om distribution av utdelning och emissionsbe-
vis. Genom lagen gavs aktiebolag. bankaktiebolag och foérsakringsbolag
mdojlighet att ansluta sig till den férenklade aktiehanteringen. Detta skulle
ske genom VPC, som tillkom samtidigt som lagen tradde i kraft.

Lagen om forenklad aktiehantering har numera ersatts med en ny lag
(1987:623) om forenklad aktiehantering (LFA) som endast omfattar regler
avscende VPC:s verksamhet, tillsynen av VPC, forvaltarregistrering och
straffbestimmelser. Ovriga regler i den tidigare lagen har forts till akticbo-
lagslagen (1975:1385), bankaktiebolagslagen (1987:618) och [orsékringsro-
relsclagen (1982:713). Den nya lagen innebér inte att VPC:s verksamhet
forandrats i forhallande till tidigare gallande lagstiftning.

Bolag som tillimpar den s. k. forenklade aktiehanteringen kallas avstam-
ningsbolag. For att fa tillimpa forenklad aktiehantering skall bolaget i sin
bolagsordning ta in ett avstimningsforbehall. Av detta forbehéll skall
framgd att den som pa faststilld avstiamningsdag éar inford i aktieboken
eller i sérskild forteckning skall anses behorig att ta emot aktieutdelning,
cmissionsbevis och vid fondemission brev pi ny aktie som tillkommer
aktiedgare.

For avstamningsbolag skall VPC fullgora féljande uppgifter som annars
aligger akticbolaget. VPC skall fora aktiebok och aktiebrevsregister som i
lopande nummerfoljd tar upp de aktiebrev som utfardas och forteckning
over de som satts i stillet for aktiedgaren. VPC skall vidare prova fragor
om inforing av aktiefdgare i akticboken samt svara for utskrift av aktiebok
och sammanstillning Over aktiedigare som har mer dn 500 forvaltarregistre-
rade akticr i samma akticbolag. VPC skall ocksd stimma av aktieboken
och forteckningen over dem som satts i stillet for aktiedgare, sinda ut
akticbrev, utdelning och emissionsbevis samt svara for utbyte av aktiebrev
och diarmed sammanhingande atgirder. For att underlitta denna omfat-
tande hantering anvinder sig VPC av ADB-teknik. Bl. a. fors aktieboken
med hjilp av datateknik.

Den aktiebok som fors av VPC omfattar dels akticr for vilka dgaren
registreras direkt, dels aktier f6r vilka en auktoriserad forvaltare (bank
eller fondkommissionsbolag) registreras i dgarens stille. 1 den offentliga
aktieboken som sammanstills av VPC skall uppgift om aktiedgare dock
limnas om sidant forvaltarregistrerat innehav som uppgér till mer én 500
akticr i ett visst bolag.

Auktorisation som forvaltare av aktier meddclas av bankinspektionen.

Ar 1982 mojliggjordes inom forvaltarregistreringens ram en aktiebrevs-
16s hantering. Forvaltaren kan nidmligen for forvaltarregistrerade aktier
medge att aktiebrev inte utfirdas. Utfiardas inte aktiebrev skall vad avser
aktiedgarens ritt anses som om aktiebrev utfirdats till forvaltaren som
omhéndertagit akticbrevet. Denna bestimmelse infordes for att i mojligas-
te mén begrinsa den fysiska hanteringen av aktiebrev. I samma syfte kan
det utfirdas endast ett aktiebrev per bolag oavsett storleken pa aktieinne-
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havet. Denna mojlighet géller dven for aktieagare som inte har sina aktier
forvaltarregistrerade.

Aven nir det giller personer som ir bosatta utanfoér landets granser och
som innehar aktier i svenska bolag féreckommer att en forvaltare registre-
ras hos VPC i dgarens stille (7"as nominee™). Nar det i det foljande talas
om fOrvaltare avses bade inhemsk auktoriserad forvaltare och utlindsk
forvaltare om inte annat sigs.

2.6 VPC i det nuvarande systemet

VPC dgs av staten och ett antal banker och fondkommissionsbolag. Aktie-
kapitalet dr 3 milj. kr. och aktierna ir fordelade pd tva serier betecknade A
och B. Vardera serien omfattar 15000 aktier, envar med ett nominellt
virde pa 100 kr. A-aktierna dgs av staten och B-aktierna av banker och
fondkommissionsbolag. D¢ idr samtliga hembudsaktier och bundna. De
storsta B-aktieidgarna dr Skandinaviska Enskilda Banken (4 500), Svenska
Handelsbanken. (4 500). Sparbankernas Bank (1350}, Gotabanken (1210)
och PKbanken (940). Ovriga B-aktier r férdelade pa 22 banker och fond-
kommissionsbolag.

Samtliga akticigare ar enligt bolagsordningen skyldiga att som sarskild
siikerhet i forhéllande till vars och ens innehav av aktier till VPC:s forfo-
gande stilla garantiforbindelser pa sammanlagt 20 milj. kr. Tas garantifor-
bindelserna i ansprik skall betalning ske efter enahanda grund. Forbindel-
serna skall. enligt ett konsortialavtal som triffats mellan staten & ena sidan
och banker och fondkommissionsbolag & andra sidan tas i ansprak i den
man det dr nddvindigt for att ticka den cenligt senast faststillda balansrik-
ningen konstaterade forlusten som inte kan tickas av lagstadgade reserver
och balanscrade vinstmedel eller for att undg skyldighet att trida i likvi-
dation (prop. 1970:99 bil. 2). Aterbetalning till garanterna far dérefter ske
ur disponibla vinstmedel enligt senast faststéllda balansrikning.

Garantiforbindelserna har inte tagits i ansprdk under VPC:s verksam-
hetstid. VPC:s kostnader for forbindelserna uppgar arligen till 200000 kr.,
motsvarande 1 % av garantibeloppet.

Reservfonden uppgar till 690000 kr. VPC:s balanserade vinstmedel per
1986—12—-31 var 1858 000 kr.

VPC star enligt LFA under bankinspektionens tillsyn. For denna tillsyn
skall VPC betala en arlig avgift enligt forordningen (1970:601) om tillsyn
over Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

VPC:s uppgifter i den férenklade aktichanteringen har beskrivits i fore-
gdende avsnitt. Vid genomférandet av LFA papekades séarskilt—med an-
ledning av erinringar frin nigra remissinstanser—att VPC skulle komma
att fa ett faktiskt monopol i denna sin verksamhet. Bl. a. med anledning
hiirav intradde staten som deldgare i foretaget och det framholls att VPC:s
verksamhet skulle bygga pi samverkan mellan staten och fondkommissio-
nirerna. Bakom statens ansprik pa inflytande i VPC ligger foljande dver-
vaganden (prop. 1970:99 s. 76—77).
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Av vad jag sagt i det foregaendc foljer att VPC far en mycket stark stéllning
pa den svenska virdepappersmarknaden. VPC far som jag redan sagt i
realiteten karaktir av ett monopolféretag och centralen kan utnyttjas i
hanteringen av alla slags viardepapper som ar foremal for en mera allmén
omsittning. Staten kan foljaktligen komma att bli en stor kund hos VPC.
Allt detta talar onekligen for en direkt statlig medverkani VPC:s verksam-
het. Ocksa andra skil kan aberopas for en sddan medverkan. Yrkesmissig
handel med vérdepapper, fondhandel, har sedan lange varit reglerad i lag.
Det krévs sirskilt tillstand for att utéva sddan handel och verksamheten
star under tillsyn av bankinspektionen. Over svensk borsverksamhet har
det allménna tiliforsikrats ett fortiopande inflytande. Borsen existerar i
kraft av Kungl. Maj:ts koncession och ramen for borsverksamheten dr
angiven i den av Kungl. Maj:t faststilida boérsordningen. Dartill kommer
att ordféranden i borsens styrelse och dennes stillforetrddare utses av
Kungl. Maj:t. Vidgningen av VPC:s verksamhetsfilt enligt nyss skissera-
de linjer stiiller vidare otvivelaktigt 6kade krav pé sikerhet, kontroll och
sekretess. Jag vill i detta sammanhang erinra om att inskrivningsboken for
obligationer till skillnad fran aktieboken inte ar offentlig. Slutligen kommer
fiskaliska fragor. Det allmdnna har frin beskattningssynpunkt viktiga in-
tressen att bevaka, vilket hinger samman med sittet {6r utdelningsbetal-
ningen.

Lagstiftningen ar tillamplig endast pa aktiehanteringen. Antalet avstim-
ningsbolag som &r anslutna till VPC:s system ar 466. Av dessa ar 250
borsbolag. :

En fjardedel av aktiedgarna i avstamningsbolagen har sina innchav
forvaltarregistrerade.

Det genomsnittliga antalet transaktioner (férandringar pa konton hos
VPQ) betriffande direktregistrerade aktier var under ar 1987 15000 per
dag.

I forarbetena till LFA forutsattes att mgjlighet skulle finnas for VPC att
adminis‘trera dven andra véirdepapper in aktier i avstﬁmningsbolag VPC:s
for narvarande ett stort antal lin av sklftdnde karal\tar till betydande
belopp. Anslutningen av dessa lan till VPC-systemet dr helt frivillig och
bygger pa avtal mellan VPC och emittenten. De 1an det hér ar friga om
("'VPC-registrerade rintebiirande virdepapper’’) ar forlagslin, konvertib-
la forlagslan, konvertibla skuldebrev, konvertibla vinstandelsbevis, in-
dustriobligationer och bankobligationer. Emittenter till dessa 1&n ir mesta-
dels aktiebolag men hir forekommer dven kommuner och landsting. Anta-
let emittenter &r c:a 300. Det totala antalet l&n uppgick vid &rsskiftet
1987/88 till 311. '

En tredje kategori virdepapper som hanteras av VPC 1dag 4r svenska
depabevis (SDB). Ett depibevis motsvarar ett visst antal aktier i etl
utlandskt (oftast nordiskt) aktiebolag, vilka finns deponerade hos en
svensk bank. VPC-hanteringen av depabevis ir en forutséttning for riks-
bankens tillstand att forvirva de utlindska aktierna.

Det genomsnittliga antalet transaktioner hos VPC betraffande ranteba-
rande virdepapper och depébevis ir 2 000 per dag.

Prop. 1987/88: 108



2.7 Grunddragen i pennmgmarknadscentralens (PmC) -
uppbyggnad

Den nuvarande penning- och obligationsmarknaden ar ett resultat av de
allra scnaste drens utveckling. Som framgatt var det frimst statens uppla-
ningsbehov som var drivkraften bakom utvecklingen. Uppliningen sker
numera pi marknadsmissiga villkor. Marknaden har breddats till flera
emittenter och placerare, alla med starka intressen i den. Mycket stora
belopp omsétts dagligen. Det har varit ett gemensamt intresse for staten
och enskilda intressenter att finna rationella former {6r handeln pa denna
marknad.

Ar 1985 bildades ett sirskilt bolag, PenningmarknadsCentralen AB
(PmC) med staten (finansdepartementet), riksbanken, riksgéildskontoret,
banker. fondkommissionsbolag och andra intressenter som delégare.

Tanken har varit att genom ett datoriserat system sammanfora virde-
pappershanteringen till en central depi med ett dgarregister. VPC:s nuva-
rande hantering av aktier har darvid delvis statt som forebild. PmC gick
dock ett steg langre —de virdepapper som hanterades av PmC skulle torva-
ras i cn gemensam depd hos PmC.

Under uppbyggnaden av PmC uppkom emellertid problem. Systemet
forutsatte en masshantering av transaktioner som visade sig svar att be-
mistra ndr antalet dgare blev stort. Sarskilda risker uppstod da stora
virden skulle omsattas. Frigan stilldes om PmC med sitt begrinsade
dgarkapital, 22 milj. kr., skulle formé ersitta eventuellt uppkommande ska-
dor i samband med vcrksamhéten.

Bl. a. mot denna bakgrund avbréts den vidare uppbyggnaden. Ett kon-
sortium bestaende av riksbanken, riksgildskontoret, bankerna, fondkom-
missionsbolagen. fi')rsiikringsférefagen och stadshypotekskassan bildades.
Konsortiet skall gora en forutsittningslos htredning av ett system for
hantering av de virdepapper som omsitts pa penning- och obligations-
marknaderna. Den ndrmarc uppgiften ar att utarbeta ett rationellt system
for att forvara, registrera och bevaka samt att pd penningmarknaden om-
sitta virdepapper av I6pande karaktir. Systemet skall ;iven ombesdrja
emissioner av siddana vardepapper samt hantcra likvider vid dverlatelse av
dessa papper.

En arbetsgrupp har pa konsortiets uppdrag utarbetat ett principforslag—
En ny penningmarknadscentral 1987—10—06 — som efter remiss nu ligger
till grund for arbetet med ett systemforslag. Ett utarbetat system foreslas
trada i funktion i slutet av ar 1989.

Det foreslagna systemet ar datorbaserat liksom det tidigare. I stéllet for

den dir tinkta registreringen av alla dgare skall registreringen i det av
arbetsgruppen foreslagna systemet dock endast avse ett fatal aktorer av

central betydelse. Ovriga aktdrer hinvisas till en forvaltarregistrering hos
bank eller fondkommissionsbolag.

Medlemmarna i den nya PmC skall std i on-line férbindelse med syste-
met. Affarerna matchas omedelbart och slutligt. Likvid och dganderitts-
dvergang sker vid en och samma tidpunkt. Likviderna regleras netto
mellan de aktérer som ir medlemmar i systemet. Dérigenom reduceras
antalct transaktioner i systcmet avsevirt.
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PmC-medlemmar méste i varje 6gonblick stiilla siikerheter for sina rin-
terisker pa avista- och terminsmarknaderna i de papper som omfattas av
systemet. Tackningen skall bestd av pantsiittning till PmC av dessa slags
virdepapper. Dérigenom garanteras att PmC-medlem inte utsitter sig for
storre risker 4n som svarar mot hans cgna tillgngar. Sikerheten pé pen-
ningmarknaden hdjs diarigenom avsevirt. PmC garanterar systemets stabi-
litet genom lén till sina medlemmar mot sdkerhet i virdepapper. Lanen
refinansicras i riksbanken om institutet inte sjdlvt kan tillhandahdlla till-
ricklig kredit. Endast virdepapper utan kreditrisk far stillas som sikerhet.
Likvidhanteringen kan dirfor endast omfatta sddana papper, i allt viisent-
ligt stats- och bostadsobligationer.

Det egna kapitalet i den nya PmC foreslds vara ca 100 milj. kr. For att
mota cventuella skadestandsansprak skall det darutéver finnas en forsik-
ring eller bankgaranti for ytterligare 50 milj. kr. samt en mgjlighet till ut-
taxering hos medlemmarna.

I bolaget skaill det enligt torslaget finnas A-aktier, som innehas av
konsortiets medlemmar, och B-aktier for ovriga aktorer i systemet.

Mot kostnaderna for systemet skall stédllas intakter i form av okad
smidighet och siikerhet i handeln samt lidgre transaktionskostnader.

2.8 Affiarer och omregistreringsrutiner i VPC-systemet

Fondbdrsverksamhet hiir i riket far enligt lagen (1979:749) om Stockholms
fondbors utévas endast av Stockholms fondboérs. Handel och notering av
kurs vid fondbdrsen far avse endast fondpapper som ir inregistrerade dir.
Saval aktier i avstimningsbolag som obligationer kan inregistreras.

Regler om borsaffirer och om uppgérelse av sddana affarer pa Stock-
holms fondbdrs finns 1 ordningsregler faststidllda av borsstyrelsen den 6
december 1979 samt i rekommendationer som bankinspektionen har med-
delat.

I dag gar cn borsatfir till pa i huvudsak foljande siitt.

Den som vill salja cn aktie eller en obligation vinder sig som regel till en
fondkommissionir (siljkommissionéiren) och ger denne i uppdrag att silja
aktien. Allménna villkor for kommissionsaffarer bestims av regler som
Svenska fondhandlareféreningen har faststillt och som kompletteras av
kommissionslagens (1914:45) bestimmelser. Siljkommissioniren betingar
sig normalt en manad att utféra uppdraget. Samtidigt som séljaren lamnar
siljuppdraget kravs enligt bankinspektionens rekommendationer, bl. a. {or
att forhindra s. k. blankning, att han dverlamnar aktiebrevet eller obliga-
tionshandlingen dverlaten in blanco till siljkommissionaren. Genom att
sidljkommissiondren har tillgng till virdepapperet kan han nér affiren gors
garantera leverans till kopande fondkommissionir. Detta sammanhinger
med att endast s. k. kassaaffarer far géras éver fondbérsen.

Den som vill képa en aktie eller en obligation lamnar ctt kdpuppdrag till
en fondkommissioniar (képkommissiondren). P motsvarande sétt betingar
sig kopkommissiondren normalt ¢n ménad for att fullgéra képuppdraget.
Anlitar kdpare och siljare samma kommissionér fullgérs uppdragen genom
s. k. inbordes affar.
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Siljkommissionédren bjuder vid ldmplig tidpunkt ut aktier i en s. k. bors-
post. En sddan omfattar 50 eller 100 aktier i ett visst bolag. Fran och med
hosten 1988 kommer ocksa att kriavas att borsposten skall avse aktier av
samma slag (t.ex. A-akticr clier B-akticr). Borsen kommer dérvid att
dvergd fran s. k. ospecificerad till s. k. specificerad handel.

De avslut som triffas vid boérsuppropet avser hel borspost. Efter varje
avslut tillkinnager uppropsledaren for notering i protokoll slutkurser samt
uppgift om siljande och képande kommissionar. Dir star t. ex. att SE-ban-
ken siljer 100 ASEA-aktier till Svenska Handelsbanken. Avslutet omfattar
en borspost om inte parterna omedelbart anmiler att det skall avse flera
bdrsposter.

Enligt lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden ( “insiderlagen’™)
skall avrikningsnota upprittas samma dag som avtal om kop cller byte av
fondpapper slutits. Fondkommissionér skall inom tre dagar séinda kopia till
motparten och uppdragsgivaren. Borspapper som hanteras av VPC skall
senast kl 14.30 andra boérsdagen efter avslutet avldmnas till VPC med
uppdrag (instruktion) att limna ut papper till kdpande kommissionir pa de
villkor som har angivits i uppdraget. Senast samma dag instruerar kdpkom-
missiondren VPC om de dgare pa vilka den inkdpta aktieposten skall
registreras. VPC “"matchar’” dérpa silj- och kopkommissionirernas in-
struktioner mot varandra. Instruktionerna stimmer inte alltid vilket ger
upphov till leveransforseningar. Sidana torseningar beror annars till stors-
ta delen pa férsenade inleveranser av akticbrev fran siljkommissionir.

Pi tredje dagen efter borsdagen verkstills omregistreringar i aktie- och
skuldbockerna pé basis av den matchning som skett féregende dag. 1
samband med omregistreringen har de gamla aktiebreven och skulde-
breven makulerats. Efter omregistreringen framstills nya brev for de nya
agarna.

De nya aktiebreven eller skuldebreven tillhandahdlls kopkommissioni-
ren pa den fjirde dagen efter borsdagen pa VPC:s virdepappersexpedition
i Stockholm. For att sikerstélla kdpkommissionédrens kopeskillingsfordran
gentemot koparen har kommissioniiren enligt kommissionslagen redan vid
avslutet erhallit legal pantritt i den forvirvade posten.

P4 den femte dagen cfter borsdagen fullbordas affiiren genom betalning
mecllan kommissionirerna. Enligt fondbérsens ordningsregler skall egentli-
gen ett 4-dagars likvidschema tillimpas. Frin denna regel har fondboérsens
styrelse sedan varen 1983 lopande gett parterna dispens sé att likvid kan
erlaggas forst pa femte dagen.

Denna dag kan koparen mot erliiggande av betalning avhimta aktiebre-
ven eller skuldebreven hos képkommissiondren. Fram till dess ligger kop-
kommissionaren ute med betalningen for vardepapperen. Det fdrekommer
ocksa att képaren erliagger betalning i forskott till képkommissioniren. 1
sadant fall dr det vanligt att den sistnidmnde friskriver sig frin skyldighet
att iaktta bestimmelserna i lagen (1944:181) om redovisningsmedel. Om
képarcn inte avhamtar vardepapperen kan kopkommissiondren antingen
sjdlv dverta posten som képare eller utnyttja sin legala pantritt.

Merparten av kommissionsaffirerna gors vid den s, k. efterborsen. Diir-
vid tillimpas motsvarande rutiner for omregistrering och likvidutvixling.
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Motsvarande géller siddana atfirer i kommission som rér ¢j borsregistrera-
de aktier eller obligationer i obligationslan som ir anslutna till VPC-syste-
met.

Som tidigarc namnts foreligger cn inbdrdes affiar ndr en och samma
fondkommissionir féretriader bade séljare och képare. En skillnad i forhal-
lande till de rutiner som nyss beskrivits dr att en och samma fondkommis-
siondr 1 detta fall kidnner till bide sidljarens och kodparens identiteter.
Hanteringen vid VPC av dessa affarer gr till pi samma sétt som beskrivits
tidigare.

Omregistrering av privata affirer sker antingen genom tormedling av
fondkommissionér cller genom direkt hiinviindelse till VPC. Motsvarande
giller omregistreringsidrenden som ror hembudsaktier, familjerittsliga fing
(t. ex. arv och bodelning). tvingsinldsen etc.

Termins- och optionsafldrer hanteras inte inom VPC-systemets ram.

2.9 Erfarenheter fran andra nordiska linder

I Danmark inférdes ett kontobaserat system for registrering av obligatio-
ner ar 1983, Systemet har varit i full drift avseende obligationsmarknaden
sedan &r 1984. Under innevarande ar sker dven en anslutning av aktier,
Systemet ir tankt {or alla virdepapper som noteras pa Kopenhamns Fond-
bors.

Det danska systemet har tjinat som moénster vid utarbetandet av ett
VP-system i bide Norge och i Sverige.

Den danska Vacrdipapircentral (VP) ar liksom den norska Verdipapir-
sentral (VPS) cn privatigd institution. VP och VPS har i resp. linder
ensamriitl att vara registerforande institut.

Antalet kontoforandc institut dr i Danmark 240 och i Norge ett hundra-
tal.

Kontrollen av att likvider utvixlas sker av Nationalbanken i Danmark
och Norges Bank i Norge. Kopmiklarna méste vid varje transaktionsdags
slut ha tillriickligt med betalningsmedel pd sina konton i banken for att
registreringarna skall vara giillande.

Insynen i de forda registren over rattighetsinnehavare 4r mer begrinsad
bade for allmdnheten och emittenterna i Danmark och Norge dn vad som
giller idag i Sverige.

VP och VPS har ett strikt ansvar for de fel som kan uppsté vid registre-
ring av rittigheter. De kontofdrande instituten ér i Norge solidariskt ansva-
riga for den skada som VPS inte formar ersdtta. Nigon statlig garanti finns
inte i ndgot av linderna.

Inom VP hanteras alla akticr. obligationer och dvriga riittigheter (viirde-
papper) som noteras pa Képenhamns Fondbors.

I Norge ir alla aktier i borsregistrerade bolag samt flertalet obligationer
registrerade hos VPS, :

I bdde Danmark och Norge finns méjlighet att ansluta andra riittigheter
till VP-systemet. :

1 Finland foreligger ett forslag till ett Kontobascrat vardcandelssystem.
som skall ligga till grund {6r en proposition till riksdagen under innevaran-
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dec ar. Forslaget innebér ett diversifierat system med flera registerforande
institutioner och utan statlig medverkan.

Dect finska systemct foreslas gilla for alla borsbolag. De finansiella
instrument som skall kunna registreras ar aktier, masskuldebrev, statsobli-
gationer och Konvertibla skuldebrev. Optioner faller utanfor.

2.10 Skil for en 6vergang till ett kontobaserat system

Inom nuvarande virdepapperssystem ar viktiga rittsverkningar knutna till
innehavet av sjilva virdepapperet. Salunda forutsiitter fullbordad 6verla-
telse och pantsiittning att virdepapperet lamnas over (traderas) till den
beriittigade. Enligt gallande regler legitimeras innchavaren av ett virde-
papper, dvs. hans ritt skall i princip inte behdva sittas i friga av utomsta-
ende. Virdepappersinnehavet medfor ocksd omséttnings- och borgenars-
skydd {or att ytterligarc trygga innehavarens stéllning gentemot tredjeman.
En viktig egenskap vad giller I6pande skuldebrev ar ocksd att de éar
negotiabla vilket innebir att gildeniren f6rlorar ritten att mot godtroende
forviirvare av handlingen framstilla vissa inviandningar, i synnerhet betal-
ningsinvindning. Regelsystemet tillgodoser sammantaget omsattningsin-
tresset.

Som namnts innebir 6vergangen till ett kontobaserat system for hante-
ring av aktier och obligationer att virdepappercn sisom birare av aktie-
och fordringsrittigheter ersitts med ett system for registrering och konto-
boktoring i aktie- och skuldbocker eller i tillhdrande register, utan att négra
virdepapper utfirdas. Detla innebér att den rittsverkan som vardepap-
persinnehavet har i dag i stallet miste bygga pa registreringen i ett system
utan virdepapper. Registreringarna i aktie- och skuldbéckerna med dartill
horande aktic- och obligationskonton blir dirigenom, i stillet for utfirdade
virdepapper. birare av aktie- och fordringsriittigheterna. Registreringen
blir med andra ord rittsgrundande.

Niir det giiller den réttsliga utformningen av registreringssystemet finns
redan forebilder dir registrering av egendom tillaggs sakrattslig verkan .
Detta ar fallet betriffande fast egendom enligt jordabalken samt skepps-
och skeppsbyggnadsegendom enligt sjolagen (1891:35 s.1). Registrerings-
objekten nér det géiller fastigheter, skepp och skepp under byggnad ar dock
fysiska medan rcgistrering av vérderittigheter i ett kontobaserat systecm
blir av immatericll karaktir. Sistnimnda férhéllande innebér att stora krav
miste stillas pa aktie- och skuldbdckernas innehall, aktualitet och tillforlit-
lighet. Vidare méste registerféringen uppfylla hogt stiillda krav pa rattssi-
kerhet och ha cn sidan utformning, anpassad efter marknadens behov, att
akticidgare och andra intressentcr inte upplever ett system utan véirdepap-
per som nagot som medfor okad risk for forlust pa grund av systemets
funktion. Ett skydd mot ekonomiska forluster i samband med handeln ar
dérfor erforderligt. )

Sjalva hanteringen av viirdepapper medfor emellertid problem som sam-
manhiéinger med den mycket stora omsittningen inom virdepappershan-
deln och med det stora antal viardepapper handeln omfattar. Detta har
beskrivits i avsnitt 2.2—2.4. Pappershanteringen ar kostsam och tidskré-

2 Riksdagen 1987/88. I saml. Nr 108
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vande. Den ar ocksé i flera avseenden féga rationell. Tidsférluster i hante-
ringen medfor leveransférseningar. Tryckningskostraderna éir betydande.
Vidare méste atgiarder vidtas mot risker for forlust av viardcpapperen. Dc
maste forvaras i valv cller kassaskap, transporteras med speciella skydds-
atgiirder och ¢ver huvud taget handhas med stor varsamhet i affarssyste-
met till forebyggande av rittsforluster. Betydande risker 4r siledes for-
knippade med den fysiska hanteringen. Hanteringsriskerna utgérs dels av
risken for stdld och forfalskning, dels av leveransrisker som kan uppsta di
virdepapper silts vidare men ej levercrats. Trots den forenklade aktie-
hanteringen och den aktiebrevslosa forvaltarregistreringen som idag finns
har darfor dnskemal framkommit om att infora ctt kontobaserat system.

De nuvarande formerna for virdepappershanteringen kan enligt min
mening utgora hinder for en effektiv och rationell handel. Dagens ordning
har brister vad géller sidkerheten och ar onddigt dyrbar och tidsodande.
Virdepappershanteringen har nu ocksi nitt en sddan omfattning att en
dvergang till ett smidigare och mera rationelit system synes ofrinkomlig.
Ett kontobaserat system anser jag kunna crbjuda flera visentliga fordelar i
effektivitets- och rationalitetshidnseende. Dessa fordelar skulle kunna vara
inférande av ctt kontobaserat system. En 6évergang till ett sidant system &r
emellertid en férandring som bor genomforas forst efter det att alla teknis-
ka. juridiska och ekonomiska forutséttningar foreligger.

Som bl. a. fullmédktige i Sveriges riksbank har anfort pagér ett flertal
utredningsprojekt som syftar till en mer rationell vardepappershantering.
Dessa projekt har initicrats av flera olika intressenter och berdr olika
finansiella delmarknader, Som exempel pa projekt kan—utéver VP-projek-
tet—nidmnas PmC-projektet samt Stockholms fondbdrs nya handelssystem
(SAX-systemet). Dirtill arbetar tva kommittéer med fragor som i hog grad
berér virdepappersmarknaden och dess framtida struktur, nimligen op-
tionsutredningen (Fi 1987:01), som nyligen lagt fram sitt betéinkande (SOU
1988:13), och virdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03). Jag delar
fullmiiktiges mening att det dr av stor vikt att en samlad bedémning gors av
hur den framtida virdepappershanteringen skall vara uppbyggd. Som jag
namnt dr jag positiv till ctt inférande av ctt kontobaserat system. Detla
maste emellertid vara férentigt med 6vriga pagiacende utvecklingsprojekt.
Niir det giiller SAX-systemet har detta utvecklats med sikte pa en samord-
ning med VP-systemet. Effcktivitetsvinsterna med SAX-systemet har an-
getts vara i hog grad beroende av att VP-systemet infors.

Enligt min mening torde det dréja en tid innan den samordnade Over-
synen av viirdepappershanteringen kan goras. Det VP-system jag forordar
i det toljande kommer emellertid att ha en omfattning och utformning som i
huvudsak stimmer 6verens med det nuvarande VPC-systemet. Jag ser
darfor inte ndgra hinder mot att redan nu dverviiga ett inférande av ett
kontobaserat system for den del av vdrdepappersmarknaden som VPC
hanterar.
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2.11 Val av kontobaserat system

Mitt forslag: 1 VP-systemet erbjuds. pa sitt som idag giller for dgare
av aktier i avstimmningsbolag mgjligheter for en individuell placera-
re att registrera sitt innehav av aktier, obligationer m. m. antingen i
eget namn hos VPC eller hos en auktoriscrad forvaltare, som i sin
tur registrerar placerarnas samlade innehav hos VPC.

1 féregacnde avsnitt har jag redovisat skil for att nirmare éverviga en
Overgéng till ett kontobascrat system. Ett sddant system skulle kunna
utformas pa olika sitt. Ett alternativ dr ett system med en helt centrali-
serad dgarregistrering. I detta alternativ liggs ocksé hos VPC de innehav
som f. n. ar forvaltarregistrerade. En annan modell ar en helt decentralise-
rad dgarregistrering. Samtliga placerarcs konton ar hir registrerade de-
centralt hos de auktoriserade forvaltarna och hos VPC finns endast en
registrering av '“summerade innehav™® pad konton fér resp.forvaltare i
dgares stille. En tredje modell utgér en kombination av de tidigare beskriv-
na modellerna. Nuvarande ritt f6r forvaltare av aktier att vara registrerad i
dgares stille kvarstér i detta alternativ och tilliggs motsvarande riitt vad
giller obligationer. Ett konto for 4gare kan (Gras antingen centralt hos VPC
cller decentralt hos férvaltarce. I det senare fallet &r de olika forvaltarnas
samlade innehav for dgarnas riikning registrerade pa var sina forvaltarkon-
ton i det centrala registret. Detta sista alternativ motsvarar nirmast dagens
forhillanden inom aktichanteringen.

En grundliggande friga for utredningens arbete med VP-projcktet har
varit om den nuvarande ritten att i akticboken vara registrerad i dgares
stélle skall bibehallas i det framtida VP-systemet. Utredningen har dirvid
valt den tredje modellen och foreslar sdledes att aktie- och obligationskon-
ton fors centralt av VPC antingen med specificerade uppgifter om de olika
placerarnas innehav (dgarkonton) cller som samlingskonton fér de olika
forvaltarna utan specificering av de individuella placerarnas innehav
(forvaltarkonton). 1 det senare fallet registreras forvaltaren i VPC:s regis-
ter “'i Agarnas stille’”.

Vid en dvergang till ett kontobaserat system ar det enligt min mening en
fordel att kunna vilja den modell som ligger narmast dagens forhallanden
inom aktiehanteringen. De nidmnda modcllerna har tidigare varit foremal
tor analys i en forstudie till ett kontobascrat system ar 1985. Stor enighet
pd marknaden synes rada om den modell som nu foreslis. Jag ansluter mig
till detta forslag. I forslaget bibehilles saledes ritten till forvaltarregistre-
ring i enlighet med gillande ordning. Enligt vad jag erfarit ir det inte
praktiskt mgjligt att i samband med inforandet av ett kontobaserat system
ga dver till en ordning enligt vilken endast direktregistrering tillats. Jag
finner det emellertid inte uteslutet att i en framtid dverviga en dndring av
reglerna om forvaltarregistrering. :
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3 Overgripande beskrivning av VP-systemet

Flertalet remissinstanser har stillt sig positiva till en éverging fran en
fysisk viirdepappershantering till ett kontobaserat system med registrering
av aktier m. m. De har dock papckat att manga fragor dterstar att 16sa
innan en 6vergang kan ske. Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhand-
larefireningen och Industriforbundet har betonat att stor torsiktighet més-
tc iakttas innan ctt si stort steg tas som det hér ir fraiga om. Endast tre
remissinstanser — rikspolisstvrelsen, juridiska fakulteten vid Stockholms
universiter och Sparbunkernas Intecknings Aktiebolag (SPINTAB) — har
forklarat sig inte kunna tillstyrka forslaget. Rikspolisstyrelsen har grundat
sitt stillningstagande pd att det enligt styrclsen inte utarbetats nagon ur
sikerhetssynpunkt tillfredsstallande datateknisk [6sning. Juridiska fakulte-
ten vid Stockholms universitet har avritt frin lagstiftning innan ytterligare
utredning verkstallts. Man har dérvid hinvisat till bl. a. att det ror sig om
ctt rittstekniskt Komplicerat omrade och att konsekvenserna av den fore-
slagna lagstiftningen ar svira att dverblicka. Sparbankernas Intecknings
AB:s (SPINTAB) ncgativa instéllning har grundats frimst pa att kost-
nadsfrigorna inte blivit tillrdckligt belysta.

Inom VPC har systemet vidarcutvecklats efter remissbehandlingen.
Man har ocksi arbetat vidare pa att 16sa vissa fragor vad giller t.ex.
rutiner for likvidhantering och siikerheten i systemet.

Med beaktande av de synpunkter som remissinstanserna framfort samt
den vidare utredning som tagits fram inom VPC skulle ett kontobascrat
system fOr registrering av aktier m. m.. enligt min mening, kunna ges den
utformning som jag i detta avsnitt drar upp riktlinjerna for. 1 de foljande
avsnitten diskuteras VP-systemets nirmare utformning samt de speciclla
krav och ytterligare utredningar som systemet bor kompletteras med fore
ett genomtorande.

De fysiska viardepapper, som idag dr barare av rittigheter, ersiatts med
en registrering hos VPC.

VP-systemet skall omfatta samtliga aktier i avstimningsbolag. Darut-
6ver skall skuldforbindelser avsedda for allmin omséttning registreras pa
begiran av emittenter, under forutsittning att lanct tckniskt gér att hantera
i VP-systemet.

VPC ges cnsamritt att vara registerférande institut i VP-systemet.

For varje emittent inrittas ett avstamningsregister cller liknande hos
VPC. Detta register skall besta av en daglig journal och ett huvudregister.
Huvudregistret skall innehalla aktiekonton eller obligationskonton som
datatekniskt sett kan kombineras med aktiebok resp. skuldbok.

For registrering av uppgifter (6verlitelse, pantsittning m. m.) pa konto-
na ansvarar de kontofdrande instituten (KI). Dessa ar anslutna till VP-sy-
stemet via telelinje. Med hjilp av bildskirmsterminaler kan registreringar
goras dirckt mot VPC. All registrering skall ske omedelbart.

Iinledningsskedet skall banker och fondkommissionsbolag efter auktori-
sation av regeringen eller bankinspektionen fa vara kontoférande institut.
Det ankommer pa tillstindsgivaren att prova om kretsen av kontoférande
institut kan utvidgas till att omfatta dven andra riatssubjekt. Dirutdover
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kommer ett dotterbolag till VPC att fungera som ett neutralt kontoférande
institut utan insyn frin fondhandeln.

Innchavaren av aktier eller abligationer viljer vilket eller vilka kontof6-
rande institut han 6nskar anlita.

Kontoinnchavaren underrittas om varje férindring som registreras pa
hans aktic- eller obligationskonto.

Den nuvarande méjligheten att lata forvaltarregistrera sina aktieinnehav
hos auktoriserad forvaltare bibehdlls i det nya systemet och utvidgas dven
till innehav av skuldfdrbindelser. Aktic- och obligationskonton fors sile-
des av VPC antingen med specificerade uppgifter om de olika placerarnas
innchav cller som samlingskonton for de olika forvaltarna, utan specifice-
ring av de individuella placerarnas innehav. I det senare fallet registreras
forvaltaren i VPC:s register 'i dgarnas stdlle™”. For registrering hos VPC
av forvaltarens eget innehav av aktier m. m. skall férvaltaren anvinda sig
av ett dgarkonto.

Aven utldndska aktiefigare skall kunna vilja mellan inregistrering i eget
namn pa konto hos VPC eller registrering i en utlindsk forvaltares namn
("’as nominee™’).

Som framgait i avsnitt 2.8 tillimpas {6r niarvarande ett 5-dagars likvid-
schema inom fondhandeln. Genom virdepapperens avskaffande kan ett
3-dagars likvidschema tillimpas. dvs. att likvid sker samma dag som omre-
gistrering i aktie- eller skuldboken sker. Dérigenom Okar likviditeten vi-
sentligt pd marknaden. Ett kontobaserat system mojliggor pa sikt, p. g. a.
den rationalisering datordriften innebiir, dnnu Kortare likvidtider. Syste-
met med tréiffade avsiut i daglig journal mgjliggor ocksa en effektiv admi-
nistrativ likvidkontroll (ndrmare hirom i avsnitt 4.9) till gagn for en siker
och tillforlitlig aktic- och obligationshandel.

For avstimning av de torvaltarregistrerade innehaven svarar forvaltar-
na. VPC stammer av samtliga innehav i samband med framstillning av den
offentliga Agarforteckningen. En placerare som forvaltarregistrerat sitt
innehav och som oOnskar utnyttja sin rostritt pd en bolagsstimma kan
begira att tillfilligt bli infoérd i aktieboken.

Fér bolagen och allminheten innebir det kontobascrade systemet att
aktiedgarforteckningar kan framstillas pd kortare tid dn vad som ir fallet i
nuvarande VPC-system. Information om placerares innehav som forval-
tarregistrerats av auktoriserad [orvaltare levereras direkt via telelinjer till
VPC for omedelbar maskinell behandling. Bortsett frin utlindska dgare
som valt att registrera sina innchav genom utlandsk forvaltare "as nomi-
nee’” kan bolagen dirmed f& kinnedom om alla aktiefigare, dven sddana
som har ett forvaltarregistrerat innehav av 500 aktier eller farre i ett och
samma bolag.

Den forandringsstatistik som bolagen erhéller frin VPC kommer i det
nya systemet att omfatta bade VPC-registrerade och forvaltarregistrerade
placerares innehav. I det nuvarande VPC-systemet omfattar denna stati-
stik endast VPC-registrerade innehav. .

Aktiebrev som utfirdats i avstimningsbolag iir, efter det att systemet
tagits i bruk, inte lingre bidrare av nigon aktieritt i bolaget. Brevet har
dock kvar en viss bevisverkan. Det kommer fortfarande att kunna jina
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som bevismedel i friiga om innehavarens dganderitt till den aktiepost som
anges 1 brevet. Ett tidigare utfdrdat skuldebrev i ett ldn som VPC hanterar
kommer diaremot att gélla fullt ut till dess det makulerats.

Overgiingen till det nya systemet sker s att de uppgifier som idag finns i
den av VPC forda akticboken {6rs over till det nya registret. Redan under
viss tid (forslagsvis sex manader) innan det nya systemet tas i bruk far
panthavare och andra rittighetsinnechavare mojlighet att inregistrera sina
rittigheter. Registreringen far verkan friin och med den dag det nya syste-
met giller.

4 VP-systemets ndrmare utformning

4.1 De olika instrument som skall kunna registreras

Mitt forslag: | VP-systemet skall till en borjan hanteras dels aktier i
avstimningsbolag samt fran sddana aktier hirledda rittigheter, dels
skuldforbindelser avsedda for allmédn omsittning, som emitteras av
aktiebolag cller andra rittssubjekt.

De rittigheter som idag hanteras av VPC har tidigare beskrivits (avsnitten
2.5 0och 2.6).

Juridikgruppen inom VP-projektet har utformat sitt forslag till lagstift-
ning s& att det omfattar savil aktier i avstimningsbolag som obligationer
samt andra likartade rittigheter och fordringar som ir avsedda for allméin
omsittning. Det dr alltsd fraga om ett system for hantering av alla de
rattigheter som i dag ar eller i framtiden kan téankas bli féremal for handel
pa kapital- och penningmarknaderna.

Betriffande aktier i avstimningsbolag och olika rittigheter knutna till ett
aktieinnchav finns bestimmelscr i bl.a. ABL och LFA. Vid en 6verging
till ctt kontobaserat system diir aktiebrev skall ersittas med en registrering
hos VPC maiste dessa bestimmelser ¢verforas eller ersittas med nya.
Detta later sig goras relativt enkelt, cftersom réttsverkningarna av ett
aktieinnehav ir kiinda och inte skall forandras i nigot annat avseende én
att dokumentet férsvinner och ersiitts med en registrering.

Motsvarande giller betriffande de bestammelser som finns om skulde-
brev i skuldecbrevslagen (1936:81) m. 1. lagar.

De av VPC hanterade depibevisen och andra rittigheter éin sadana, som
kan klassificeras som aktier eller frin aktier hirledda ractigheter eller
skuldférbindelser avsedda for allmiin omséttning, ar diremot inte reglera-
deilag.

Det ar cnligt min mening angeliaget att man vid inforandet av VP-syste-
met i sa stor utstrickning som mgjligt kan forutse féljderna av ¢n hantering
av riittigheter utan underliggande dokument. Av denna anledning finner jag
att de fordringar och réttigheter som till en bérjan skall kunna ingd i
VP-systemet enbart skall vara sddana vars civilrittsliga status ér lagregie-
rad. Mot denna bakgrund foreslér jag att det kontobaserade systemet skall
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omfatta i forsta hand aktiehanteringen i avstimningsbolag. 1 évrigt fair i Prop. 1987/88:108
systemet hanteras de olika skuldforbindelser avsedda for allméin omsitt-
ning som férekommer i dagens VPC-system.

Niir det giiller depibevis och andra riittigheter som idag inte ar lagregle-
rade kriavs enligt min mening ytterligare utredning for att skapa ett tillférlit-
ligt regelsystem innan registrering i VP-systemet kan ske.

For att den framtida viirdepappershandeln skall kunna bedrivas pa ett
effektivt sitt dr det emellertid enligt min mening viktigt att systemet gors
sé flexibelt att det kan anpassas till nya instrument, handelstekniker och
handelsménster. Systemet bor vara sa utformat att det. forutom att det
tillgodoser nationella krav, inte hindrar en internationalisering av verksam-
heten. Detta har ocksa framhaéllits av flera remissinstanser. Systemet bor
siledes kunna utvecklas och forbittras utan att den legala ram som det ges

I avsnitt 2.10 har jag redogjort tor de utredningar som genomforts och
som pagir pi virdepappersmarknaden. VP-systemet ir ¢n av flera bety-
delsefulla bestindsdelar i uppbyggnaden av den framtida virdepappers-
hanteringen. Efter det att slutlig stillning tagits till hur denna hantering i
stort skall vara uppbyggd pé marknaden. bér cn utbyggnad av VP-syste-
met overviigas, bl.a. vad avser de virdepapper som VP-systemet skall
omfatta. For detta kriavs dock som jag tidigare namnt ytterligare utredning.
Konsckvenserna av Juridikgruppens forslag om ett flexibelt system i den
bemirkclsen att systemet utan lagéndringar skall kunna omfatta samtliga
nu existerande placeringsinstrument och forestaende innovationer har inte
tillriickligt utretts. Lagtekniskt bygger ju (orslaget pd ctt system som i
huvudsak anpassats for aktier och traditionella obligationer.

Som jag tidigare namnt pagar for niirvarande ett projekt for uppbyggnad
av en penningmarknadscentral (PmC) med deltagande av riksbanken, riks-
gildskontoret och representanter (Or instituten pé kreditmarknaden. Sy-
stemet syftar till att astadkomma en integrerad clearing- och likvidfunktion
for handceln i stats- och bostadspapper. alltsa i de instrument som helt
dominerar handeln pd penningmarknaden.

PmC-systemet dr av stor betydelse for savil statens och bostadsscktorns
finansiering som for penningpolitiken. Om systemet fullf6éljs enligt planer-
na, bor en koordinering évervigas mellan VPC och PmC. En [6sning kan
dérvid vara att soka skapa en arbetsfordelning mellan VPC och PmC sa att
VPC hanterar i forsta hand akticr och finansieringsinstrument som emitte-
ras av foretag anslutna till VPC-systemet. Stats- och bostadspapper och
cventuellt andra s. k. noliriskpapper kan diaremot hanteras av PmC. Vid -
siadant forhéallande bor PmC efter sérskild utredning ocksi kunna anpassas
till ett kontobaserat system.
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4.2 Ensamritt att foreta registrering samt obligatorisk eller
frivillig registrering

Mitt forslag: VPC ges i VP-systemet, i vart fall i inledningsskedet,
ensamritt att vara registerforande institut. Registrering av aktier i
avstimningsbolag ir obligatorisk. Registrering av skuldforbindelser
ar frivillig for emittenten. VPC har skyldighet, i den utstrickning det
tekniskt dr mojligt. att registrera skuldférbindelser.

Enligt det forfattningsforslag som Juridikgruppen inom VP-projektet lim-
nat skall VPC ha ensamritt att genom kontoférande institut och med
rattsverkan enligt foreslagen lag registrera aktic i avstimningsbolag,
konvertibel fordran, fordran férenad med optionsriitt till nyteckning, an-
nan obligationsfordran samt annan rittighet och fordran. som ar avsedd for
allmin omsittning. Aktie i avstimningsbolag skall alltid registreras av
VPC. Diremot skall en registrering betriffande 6vriga fordringar och
rittigheter vara frivillig. Séledes skall en konvertibel fordran eller en
fordran forcnad med optionsritt till nyteckning registreras endast om ett
avstamningsbolag begar det, Ovriga fordringar och rittigheter skall regi-
streras om VPC péi ansékan medger det.

Som framgitt av foregiende avsnitt har jag férordat att registrering i
VP-systemet, i vart fall i ctt [6rsta skede. endast bor kunna skc av de
rittigheter och fordringar som VPC hanterar i dagens system; dock att viss
osikerhet dnnu rader betriffande depabevisen.

Flera remissinstanser har framhéllit att forfattningsforslaget inncbér att
VPC erhéller ¢n pé lag grundad cnsamriitt att bedriva kontobascrad regist-
rering av aktier och obligationer. Det har anforts att marknaderna for
akticr och obligationer uppvisar skillnader i flera avseenden, vilket skulle
motivera skilda registrerande institut samt att utvecklingen pa marknaden
kan lasas. om ett institut far ensamritt. Vidare har pekats pa att monopol
kan mecdfora risker for minskad kostnadsmedvetenhet och effektivitet i
verksamheten. Aven risker ur sikerhets- och integritetssynpunkter med
stora centralregister har framhillits.

Det har dven foreslagits att lagstiftningen skall utformas s3 att regering-
en eller myndighet som regeringen bestimmer skall t4 meddela auktorisa-
tion for registrerande institut i stéllet for att i lag ge VPC ensamriitt.

Lampligheten av att inféra kontobaserade aktichanteringssystem utan-
for VP-systemets ram har inte néirmare analyserats under utredningsarbe-
tets gang. Det kan dock i detta sammanhang namnas att de kontobaserade
system som i Danmark och Norge behandlar obligationer och aktier hand-
has i resp. land av endast ett registrerande institut.

For egen del anser jag att enkla och likartade rutiner fér omregistrering-
ar ar en viktig bestandsdel for aktiehandeln. Det torde vara obestridligt att
sddana rutiner littare kan etablcras om endast ett institut har funktionen
att vara registrerande institut. Skulle exempelvis akticbockerna foras av
flera institut aktualiseras bl. a.en helt ny problematik vad giller avstam-
ning. information, emission, konvertering och utdelning. Aven forvaltarre-
gistreringen [ar beddémas frin andra utgangspunkter,
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Anledningen att gc VPC ensamritt dr frimst hansynen till systemets
effektivitet. Om det skulle fa finnas flera konkurrerande registerférare i
VP-systemet skulle de olika kontoférande instituten vara tvungna att kom-
municera med varje enskild registerforare. For att kunna utnyttja syste-
mets fordelar maste varje kontoférande institut ha en gverblick éver var
olika aktier dr registrerade. | ett siddant system skulle det ocksd vara
nddvindigt med en clearing mellan de olika registerforarna. Jag anser
darfér att avstamningsbolags aktier &ven i det nya systemet obligatoriskt
skall registreras hos VPC och finner det oldmpligt om annat registrerandc
institut &n VPC skulle verka pa detta omrade.

Vad giller 6vriga fordringar och rittigheter som skall kunna registreras i
VP-systemet rader det satillvida en skillnad i forhéllande till aktier, att en
registrering av dessa fordringar och rittigheter bor vara frivillig. Eftersom
nigon annan registerforare 4n VPC inte tillats i det toreslagna VP-systemet
foreligger det emellertid dven hir i praktiken en ensamritt for VPC till
registrering med den rdttsverkan som foljer enligt lag. Av samma skil som
jag forordat en ensamriitt f6r VPC till registrering av aktier anser jag att en
ensamritt till registrering av Ovriga fordringar och rittigheter inom
VP-systemets ram skall foreligga for VPC. Detta forhallande bér i vart fall
rada till dess erfarenheter vunnits av det kontobaserade systemet. For
niarvarande arbetar virdepappersmarknadskommittén med en ¢versyn av
virdepappersmarknaden. Limpligheten av att tillata andra dn VPC som
registerforare enligt VP-systemet kan enligt min mening vara beroende av
det resultat som denna kommitté kan komma att redovisa. Jag vill ocksa
erinra om att det kan bli aktuellt att 6vervéga att lata PmC bli registerforan-
de institut i ett kontobascrat system {or registrering av instrument pa
penningmarknaden.

Den ensamritt for VPC som jag forordar stiller emellertid flera krav pa
VPC. Ett sddant krav bér enligt min mening vara att VPC har en skyldighet
att efter ansOkan registrera de fordringar och rittigheter som omfattas av
VP-systemet. VPC bor séledes inte kunna neka en registrering i annat fall
dn da t. ex. en skuldférbindelse ér forenad med sddana villkor att VP-syste-
met av tekniska skil inte klarar cn registrering. Problem av denna art bor
emellertid kunna I6sas i samband med det avtal som VPC och en emittent
traffar i och for registreringen.

4.3 Kontoforande institut

Min bedomning: Tillstand att vara kontoférande institut bor ges av
regeringen eller av myndighet som regeringen bestimmer. Avsevir-
da krav i friga om teknisk kapacitet, kompetens och kapitalstyrka
méste stillas pi den som skall vara kontoférande institut. Ett sidant
institut bor std under tillsyn av bankinspektionen. En fondkommis-
siondr, som upplyller kraven pd att vara forvaltare enligt LFA, bor
kunna ges tillstand att vara kontoférande institut. Aven andra ritts-
subjckt bor kunna komma i friga. '

Ett neutralt institut, fristdende frin fondhandeln bor tillskapas.
Detta kan vara dotterbolag till VPC.
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Flera remissinstanser har framfort att det maste stillas mycket stora krav i
friga om tillforlitlighet, teknisk prestanda m. m. nir det giller de kontofo-
rande instituten. Dessa kan ocksd fi bira ett avsevért ansvar gentemot
allménheten {or egna forsummelser.

Vissa remissinstanser har papekat vikten av att det inrittas ett dotterbo-
lag till VPC som ett neutralt kontoférande institut (VPC-KI). En storplace-
rarc vill ofta inte ge cnskilda fondkommissionirer insyn i sitt innehav och
forandringarna diri genom att anlita dessa som kontoférande institut. Det
har dven foreslagits att storre placerare och obligationsutgivare sjalva efter
provning borde kunna tillatas bli kontoférande institut.

En 6verging till ett dokumentlost system forutsitter att alla rattlgheter
som féljer av ett innehav av aktier cller skuldférbindelser registreras hos
VPC. Som jag namnt i avsnitt 2.11 foreslas ett system med central register-
foring men att registrering sker genom decentrala registreringsenheter,
kontofdérande institut. De kontoférande instituten utgér den enda *'lén-
ken’” mellan placerarna och VPC. Varje placerare valjer sjilv vilket eller
vilka kontoférande institut han vill anlita.

Nar det giller registreringsitgirder av dvergripande administrativ ka-
raktir, betingade av krav pa enhetligi registerinnehall, registervird etc., ar
det viktigt att de kontoférande instituten samrader med VPC och foljer de
anvisningar som VPC limnar. Detta foljer av att VPC svarar for att

registren har det innehall och fors pa sadant satt som foreskrivs i lag eller

annan foérfattning.

For varje avstiimningsbolag och utgivare av obligationer fors ett avstim-
ningsregister eller liknande vilket innehdller vissa basuppgifter om t. ex.
bolagsnummer, aktiestock och lanevillkor. Avstimningsregistret bestir
dessutom av en daglig journal och ett huvudregister. 1 huvudregistret finns
aktie- cller obligationskonton. Varje huvudregister kommer datortekniskt
sett att knytas till akticbok cler skuldbok. Registersystemet ar utformat sa
att varje dgares aktie- cller obligationsinnehav skall bli sammanstillt och
dirigenom hela aktic- eller obligationsstocken korrekt skall kunna aterges.
Det foreslagna systemet forutsitter hogt stillda krav pa datasiikerhet och
kontroll.

Registren skall (6ras centralt hos VPC. Innehallet i aktie- och obliga-
tionskonton skall diaremot i princip endast kunna paverkas decentralt
genom kontoférande institut. Detta betyder i praktiken att aktic- och
obligationsigarc éppnar konto hos VPC genom kontoftrande institut och
att alla Atgirder pd kontot registreras av institutct. Det kontoférande
institutet vidtar registreringsitgard pi VPC:s vignar och provar forutsart-
ningarna for atgirden. Detta innebdr att institutet omedelbart inrappor-
terar anmillan om atgard avseende aktier eller obligationer till VPC for
registrering i den dagliga journalen. Varje anmélan till cller dndring i
register registreras darvid forst i den dagliga journalen och fors, sedan
villkoren 16r dtgirden upplfyvlits, over till huvudregistret. Genom anteck-
ningen i den dagliga journalen anses registreringsanmalan fullgjord. Agar-
och pantregistreringens réttsverkan gentemot tredjc man knyts till denna
tidpunkt, under forutsittning att anteckningen sedermera sker dven i
huvudregistret.
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Det ankommer pé kontoforande institutet att préva om begird registre-
ringsatgird skall beviljas. Detta forutsitter att de handlingar sékanden
dberopar sisom avriakningsnota, fullmakt och andra behdrighetshandling-
ar, finns tillgingliga hos institutet nér registrering sker. Provningen blir av
formell natur och den skall grunda sig pa vad handlingarna innehiller i
{6rening med de uppgifter som framgdr av berirda akticeller obligations-
konton. Aven innchéllet i den dagliga journalen skall beaktas. Méter inte
hinder mot registrering skall registreringsitgirden omedelbart verkstillas
genom anteckning i den dagliga journalen. Finner diremot det kontoforan-
de institutet hinder féreligga skall ansokan avslas och sokanden skriftligen
underriittas med angivande av skilen for avslag. Skal for avslag kan vara
exempelvis att dverlataren saknar tickning pa kontot for den ifrégavarén-
de transaktionen, att han pa grund av radighetsinskrinkning saknar ritt att
forfoga Over aktie- eller obligationsposten, att annan éverlatelse eller pant-
siittning registrerats samma dag i daglig journal betriftande samma aktie-
eller obligationspost, att éverlataren d4r omyndig cller forsatt i Konkurs, att
aktierna eller obligationerna i4r belagda med Kkvarstad etc. Hinder kan
ocksa foreligga exempelvis med hansyn till hembudsklausul eller utldn-
ningsforbehall,

Jag vill understryka att rollen som kontoforande institut kommer att vara
synnerligen betydelsefull i det kontobaserade systemet. Avsevirda krav i
friga om kompetens och kapitalstyrka maste stéllas pa den som skall vara
kontofdrande institut. Tillstand att vara kontot6rande institut bor ges av
regeringen cller bankinspektionen. Inspektionen, som har tillsyn éver
VPC. kommer i VP-systemet att ges betydelsefulla uppgifter, bl.a. att
lopande kontrollera de kontoférande instituten och utfirda féreskrifter for
en indamalsenlig och betryggande registerforing.

Vissa krav av ekonomisk. teknisk och juridisk art méste vara uppfyllda
for att tillstand skall ges. Ett kontoforande institut miste {or det forsta ha
ett datasystem som kan samordnas med VPC:s. Vidare méste tillgang till
juridisk sakkunskap finnas for bedomningar t.ex.i enskilda frigor om

riktig overldtelse skett. For fel begiingna vid registreringen kan det konto--

forande institutet slutligt bli ansvarigt. Utbildad personal som kan skéta
provningen av olika drenden och registreringen pa ett tillforlitligt satt
maste finnas. I tillstAndsirenden f6r kontoférande institut bér VPC bere-
das tillfille att yttra sig.

Vid avgdrandet av vem som skall fi tillstidnd att vara kontof6rande -
institut bor det ldggas vikt vid vem som har liknande funktioner i dagens -

system for virdepappershandel. Ett kontoférande institut bdr ocksa sti
under tillsyn av bankinspcktionen. Av detta foljer att fondkommissiondr,
som uppfyller kraven pa att vara forvaltare enligt LFA, bor kunna ges
tillstand att vara kontoforande institut.

Det iir enligt min mening angelédget att ett neutralt kontofdrande institut
tillskapas. Detta bor vara ett dotterbolag till VPC. En férutséttning ar dock
att detta institut driver verksamheten pid samma premisser som andra
kontofdrande institut och att samma krav ‘av ekonomisk, teknisk och
juridisk art stalls pa detta bolag som pa en fondkommissionir som dnskar
vara kontoférande institut. Dotterbolaget miste kunna garantera en full-
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stindig sekretess i sin verksamhet. Sirskilda krav méste stillas pd de

personer som dr verksamma i dotterbolaget med hinsyn till de unika -

mojligheter till insyn i de stora placerarnas innehav som de kan fa.

Av siikerhetsskil anser jag det viktigt att antalet kontoférande institut
inte blir for stort. Det kan dock finnas anledning att dverviga en utvidgad
krets av kontoférande institut sa att t. ex. storre placerare och obligations-
emittenter efler sirskild provning kan ges tillstand att vara kontoforande
nstitut.

4.4 Aktie- och obligationskonto

Placerarnas innchav av aktier och obligationer bokfors pi konton. En -

placerare kan ha ett eller flera konton i VPC:s register avsecnde aktier i ett
visst avstimmningsbolag eller skuldforbindelser utgivna av en viss emit-
tent. Om han har flera konton kan han lata kontona administreras av olika
kontofdrande institut. ]

Ett konto identifieras entydigt av ett kontonummer som tilldelas kontot i
samband med upplaggningen. Kontonumret utgdrs av ett |dpnummer som
inte har nagot klassificerande inslag. Detta édr avsett att forbéttra mojlighe-
ten till anonymitet f6r placerarna i affiarsrutinerna.

For varje konto finns ett kontoférande institut som har riitt att pa
kontoinnehavarens begéran foreta omregistreringar pa kontot och som har
ratt till insyn i kontot. Genom fullmakter kan cn placerare ge dven andra
kontoforande institut ratt till insyn och/eller ratt att féreta kontodisposi-
tioner.

Nir det géller aktier finns for varje avstamningsbolag ett avstimningsre-
gister. som fors med hjilp av automatisk databehandling. Detta register

skall besti av en daglig journal. dir varje forindring p4 kontot forst.

registreras, och ett huvudregister, dér forandringarna registreras nir alla
villkor t6r dessa uppfyllts. Huvudregistret skall innehilla aktiekonton och
datortekniskt sett vara knutet till aktieboken. Aktieboken innehéller de
viktigaste uppegifterna pd samtliga aktiekonton i avstamningsregistret for
ett bolag. De uppgifter som ett aktiekonto skall innehalla ar bl. a. aktieaga-
rens namn, personnummer eller annat identifieringsnummer och adress,
det antal aktier av olika slag som kontot omfattar, olika réittigheter som
foljer av akticinnehavet, pantsittning eller annan radighetsinskrankning,
konkurs, utmétning. kvarstad samt namn och adress for den som 1 stéllet
for aktiedgaren har rétt att lyfta utdelning eller motta emissionsritt (ritt att
delta i olika typer av nyemissioner) eller ny fondaktie. VPC har ansvar for
att avstdmningsregistren har det innchdll och fors pd det sitt som foére-
skrivs i lag eller annan forfattning.

4.5 Funktioner i VP-systemet

I detta avsnitt beskrivs funktionerna i VP-systemet s som de utarbetats
av Juridikgruppen i VP-projektet och dérefter inom VPC.
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4.5.1 Kontoforing
4.5.1.1 Allmént

Grundliggande begrepp i kontoforingen ar huvudregister, daglig journal
och historisk journal. Alla registreringar som berdr cn placerare bokfors
forst i den dagliga journalen. Efterhand som affarerna genomfors i och med
att likvid utvixlas eller villkoren i 6vrigt uppfylls 6verfors registreringarna
i den dagliga journalen till huvudregistret och den historiska journalen. Av
VPC:s register framgér vid varje tidpunkt vad som bokforts i huvudregi-
stret och i den dagliga journalen.

Vidare framgar av kontot om innehaven ér disponibla eller om de omfat-
tas av nigon form av restriktion, t. ex. pantsittning. liksom om speciella
instruktioner géller for kontot, . ex. betriffande utbetalning av utdelningar
eller tilldelning av emissionsritter.

Grundsystemen i VP-systemet (affirssystem, kontosystem och emis-
sionssystem) paverkar VPC:s register antingen direkt via dataniitet, exem-
pelvis genom afférstransaktioner, eller via interna bearbetningar pa VPC,
exempelvis genom emissionsbearbetningar.

I affirssystemet registreras de dagliga innchavsférandringar som intrif-
far pa grund av affirer eller andra dverlitelser. Systemet behandlar trans-
aktioner frin affirsuppdragens tillkomst till dess de likviderats.

I kontosystemet ldgger man upp och haller aktuell all information pa
kontona som beror forvaltning och pantsittning med tillhérande réttigheter
men inte innehavsinformation. Foérindring av innehav registreras och bok-
fors inom affarssystemet och emissionssystemet.

Emissionssystemet omfattar delsystem for att behandla fondemission,
nyemission, split, inkdpscerbjudande etc. 1 systemet beriiknas. registreras
och aviseras de riittigheter som emissioncn ger.

Stillningen pa kontona i huvudregistret utgér alltid grunden for dgarfor-
tecknings-, utdclnings- och rintesystemen. Betriffande dgarfértecknings-
systemet kompletteras informationen i huvudregistret med kunduppgifter
fran f6érvaltarsystemen.

4.5.1.2 Kontotyper

Kontofdringen av aktier och obligationer sker pd VPC. Den &r uppbyggd
av v olika huvudtyper av VP-konton niamligen dgarkonton och forvaltar-
konton. Gemensamt for dessa ar att ett konto alltid ar “"knutet™ till ett visst
kontoforande institut. Detta kontofdrande institut har obegriinsad insyn i
“sina’" konton men har ritt att anvianda sig av insynsritten endast nir
detta ar nodvindigt. .

Agarkonto ir benamningen pa kontoformen for de placerare som har sitt
underrittar VPC kontohavaren och alla réittighetsinnchavare som berdrs
av forandringen. Fullmakt kan utféirdas till fSrman for annat kontoférande
institut in det som ansvarar for kontoféringen.

Forvaltarkonto ér benidmningen pa den typ av konton dar forvaltaren ar
registrerad i agares stille. Forvaltarkontot utvisar siledes endast forvalta-
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rens kunders samlade innehav, utan ndgon specifikation av vilka de bak-
omliggande dgarna &r.

En auktoriserad forvaltare skall i [orckommande fall ha tvi slags konton
hos VPC. Dels skall forvaltarens eget handelslager vara registrerat pa
dgarkonto hos VPC. Dels skall de forvaltarregistrerade akticrna vara re-
gistrerade pa forvaltarkonton. Det mdaste vara en klar griins mellan en
forvaltares dgarkonton och hans forvaltarkonton och nfigon sammanbland-
ning fir inte goras.

Hur kontoforingen sker hos en forvaltare dr beroende pa avtal mellan
forvaltaren och dennes kunder. Nir det giller bolagens ritt till insyn blir
det i princip inte ndgon skillnad mellan dgarkonton pd VPC och kundkon-
ton hos cn forvaltare.

4.5.1.3 Funktioner och tjdnster inom kontoféringen

Placerarnas kontakter med de kontoforande instituten beror pa situatio-
nen. Nedan (6ljer en beskrivning av de vanligaste “héndelserna’™ och de
dértill knutna funktionerna.

Nyuppliggning och vard av konto

Funktionen utférs av de kontoférande instituten. Oftast torde konton i
framtiden Gppnas i samband med kop av akticr eller obligationer.

Vid upplaggning av nytt konto skall féljande uppgifter anges:
— personnummer/organisationsnummer
— namn
— adress
— nationalitet
— skattemissigt hemvist
— bank- ¢ller postgirokonto

Som “'svar’' pa nyuppliggningstransaktionen erhélls ett kontonummer.
Kontonumret blir sedan det identifikationsbegrepp som innehavaren anger
i sina fortsatta kontakter med det kontoférande institutet. Detta forfarande
blir siledes helt analogt med vad som tillimpas i friga om vanliga mot-
boksldsa bankkonton. Vid uppliggning av konton kan flera andelsiigare
anges.

Fullmakishantering
For varje VP-konto finns ctt kontoforande institut som i alla avseenden har
behorighet att agera pa placerarens vignar. Placeraren kan genom fullmakt
ge nigot eller ndgra andra institut rétt till insyn och/eller ritt att registrera
kdp och forsiljningar pa ctt konto.

Granskning och registrering av sddana fullmakter utfors alltid av det
kontoférande institut som ansvarar for kontot.

Registrering av riittighet

Med hjilp av denna funktion registreras om nagon till foljd av uppdrag,
pantsittning eller pa grund av villkor i testamente eller gévobrev har riut
att i stillet for dgaren lyfia uidelning och motta emissionsritier. Registre-
ring av rittighcter utfors av det kontoforande institutet.
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Overlatelse m. m.

Overlatelse innebir Overforing av aktier eller obligationer fran ett konto till
ett annat. Vid dverlatelse kontrolleras att dverlatelsen dr korrekt och att
tickning finns pd det konto som skall debiteras varefter transaktionen
registreras i den dagliga journalen. Bokforing i huvudregistret sker normalt
nér likvid erlagts.

Kommissionsaffirer

All inrapportering av avsiut melian fondkommissionédrer samt bakomlig-
gande kundspccificering kan goras kontinuerligt under dagen. Bevaknings-
rutiner tillimpas sa att de inblandade parterna underrittas om eventuella
brister i inrapporteringen.

Fran inrapporteringstidpunkten fram till och med likviddagen &r transak-
tioncrna registrerade i den dagliga journalen. Alla svar pa frigor om
registerlaget tar hinsyn till 4ven dessa registreringar. Pa likviddagens kvall
bokfors transaktionerna pd kontona i huvudregistret och kdparen har
diarmed fatt full dganderitt inkl. rdstritt och emissions- och utdelningsriit-
tigheter. Redan anteckningen i den dagliga journalen far sakrittslig verkan
under forutséttning att anteckning dérefter 4ven sker i huvudregistret.

Nir cn affar om en borspost har avslutats pa borsen skall sdljkommissio-
niren lita anteckna i bolagets dagliga journal i avstimningsregistret att
borsposten har éverlatits till en viss kopkommissionir. Diarmed intrader
sakrittsligt skydd for képarna gentemot siljarna. Det ankommer sedan pé
kopkommissiondren att ge anvisningar om hur bérsposten skall fordelas
mellan olika slutliga kdpare. Nir séiljkommissioniren i den dagliga journa-
len registrerar borsposten (vilken kan innefatta aktier avsedda for kopkom-
misstondrens eget handclslager) sker registreringen i kdpkommissionarens
namn. Saljkommissionédren har inte kinncdom om hur aktierna fordelar sig
pa olika slutliga kdpare cller vilka dessa kopare dr. Det ir viktigt att en
specificering av borsposten i & ena sidan aktier tor eget handelslager och &
andra sidan aktier for kunder gors fér att sakrittsligt skydd garanterat skall
intrida for kunderna gentemot kdpkommissionéren.

Genom alt de fysiska virdepapperen avskaflas kan likvidtiden forkortas
till tre dagar. Jag avser att atcrkomma till frigan om likvidhantering i
avsnitt 4.9.

For att mojliggdra en enkel hantering av olika utredningar, t.ex. om en
placerare anscr kontouppgifterna vara felaktiga, kommer historikinforma-
tion att finnas tillginglig genom journalféring av alla registreringar vare sig
de lett till bokforing i huvudregistret eller ej. Registeringarna 6verfors till
ctt “'historikregister®’. Historikinformation kommer under en viss tid att
vara atkomlig direkt via terminal varefter den lagras p& annat lagringsme-
dium, (. ex. mikrofiche, f6r arkivering i minst 10 &r. Aven lagrad historisk
information kommer att skyddas frin obehérig insyn genom strikt at-
komstkontroll. :
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4.5.2 Agarf('irteckningar (aktiebok, skuldbok, m. m.)
Aktiebok

En utskrift av aktieboken gors av VPC nir bolaget sd dnskar. Aktieboken
omfattar de uppgifter som cnligt aktiebolagslagen skall ingd i denna .

Offentlig aktieAgarsammanstillning

En aktuell offentlig aktiedigarsammanstiillning ¢ver samtliga aktiedgare,

savil hos VPC direktregistrerade som inhemska forvaliarregistrerade, och
som innehar fler 4n 500 aktier i bolaget, skall finnas tillgiinglig **for var och
en”” bade hos bolaget och hos VPC.

I god tid fore tidpunkten for framstillning av offentliga d4garsammanstill-
ningar bestiller VPC hos dec auktoriserade forvaltarna underlag till dessa.
Forvaltarna levererar direkt efter avstimningsdagen Agarspecifikationer
avscende de forvaltarregistrerade innehaven. Summan av dessa specifika-
tioner skall stimma med foérvaltarkontot pd VPC. Utskriften pa VPC skall
goras i alfabetisk ordning pA namn och innehdlla uppgifter om kontoinne-
havare. aktieslag och antal aktier.

Bolagsstimmobok

Utskrift av aktieboken avseende forhdllandena tio dagar f6re bolagsstim-
man skall liksom i dagens system hdllas tillginglig for aktiedgarna vid
stimman. Denna utskrift skall innehalla alla centralt registrerade dgare och
alla hos auktoriserade torvaltare registrerade dgare som har angivit att de
onskar ingd i bolagsstimmoaktieboken.

Framstéllningen av bolagsstimmoboken sker pd i princip samma sitt
som framstillningen av offentlig dgarsammanstillning men omfattar ay
[orvaltarregistrerade aktieigare endast de som anmalt att de 6nskar ingd i
bolagsstimmoboken.

Utskrift av andra dgarforieckningar

Vid behov kan varje bolag bestilla utskrift av en fullstandig eller partiell
dgarforteckning. Denna kan, om bolaget si begir, uppta samtliga centralt
registrerade figarc och samtliga av auktoriserad forvaltare registrerade
agarc, men kan ocksa inskriinkas till att omfatta endast vissa dgarkatego-
rier enligt nedan.

En partiell dgarforteckning innehdller uppgifter om, dgarnas innehav
enligt vissa standardiserade urvalsmgjligheter. Exempel pé urval ér féljan-
de:angivna personer, de X"’ storsta dgarna, alla 4gare med innehav storre
an 'y"", alla dgare med fler in "'z’ antal roster, alla dgare till ett speciellt
aktieslag.

Foriandringsrapport
Liksom i dagens VPC-system bor varje emittent, inom ramen for den
grundservice som VPC erhjuder. en ging per manad erhalla en forind-

Prop. 1987/88: 108

32



ringsrapport, som utvisar de férandringar i innehaven som #igt rum under

méinaden.

VPC sammanstiller vid manadsskiftet de forandringar som har skett i
det centrala registret med de férandringar som skett i forvaltarregistren.
Underlagen for denna sammanstéllning levereras in av forvaltarna via
datanitet.

Om cn cmittent sd begir skall forindringsrapport kunna framstillas

varje vecka eller dagligen.

Ovriga dgarforteckningar

Som ett komplement till ovan nidmnda informationssammanstéllningar .

kommer VPC att tillhandahdlla rutiner for framstilining av t..ex. adresseti-
ketter med uppgifter om namn och adress for utsdndning av arsredovis-

ningar och deldrsrapporter. Systemet skall dven framstilla statistiksam- :

manstéallningar.

4.5.3 Emissionsrutiner

Efter uppdrag frin bolaget genomfér VPC pa avstimningsdagen emission
eller split enligt de villkor som angetts i uppdraget.

Generellt giller for emissioner, liksom for évriga kontodndringar; att
kontoinnehavare direkt underrittas om alla férandringar pa kontot. Detta
giiller saledes dven nir kontot dndras vid emissioner.

Vid fondemission och split berdknas tillkommande aktier och—vid fond- -

emission—delritter pad basis av stéllningen i huvudregistret pa avstim-
ningsdagen. Materialet stims av varefter bokning sker pa kontona i huvud-
registret.

Vid nyemission erhaller aktiedgarna i bolaget teckningsritter som bok-
fors pa aktiekontona. Teckningen av nya aktier kan antingen ske genom att
akticdgaren till cmissionsinstitutet skickar in sirskild anmalningssedel el-
ler genom att inbetalning sker med ett sarskilt inbetalningskort som till-
stills aktiedgaren.

Emissionsbanken registrerar tecknade aktier pa aktiekonton. Kapitalok-

ningen och antalet betalda aktier anméils till patent- och registreringsverket = -

cfter tecknings- och betalningstidens utging. Nir kapitalokningen registre-
rats hos patent- och registreringsverket registreras aktierna pa aktiekonto-
na som fullvirdiga aktier.

Hur hantering av 6verskjutande emissionsritter vid ny- eller fondemis-
sion skall g4 till avgors av det emitterande bolaget. Den kan ske pé ett av
foljande sitt: :

— forsiljning och kompletteringskép av rétter samt tecl\nlng av aktier gor% '

pd samma sétt som idag

— de 6verskjutande riitterna forsiljs genom emissionsbanken och ersitt-
ning fér dverskjutande rétter tillstills den berittigade efter verkstilld = -

central forsiljning.

3 Riksdagen 1987188. I saml. Nr 108
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Generellt giller att emissionsbanken i egenskap av bolagets ombud far
tillgang 1ill viss information ur VPC:s register fér a'. kunna fullgora sina
speciella emissionsledande uppgifter.

4.5.4 Rintor och utdelningar

P4 uppdrag av bolaget genomfor VPC pi avstimningsdagen aktieutdel-
ning- och rinteberikning. Normalt sdnds redovisningsbrev fem bankdagar
senarc till de avkastningsberittigade och beloppet sitts in pa deras bank-
eller postgirokonton. Det belopp som skall utbetalas skall stéllas till VPC:s
forfogande senast den dag nédr det skall disponcras av VPC.

Redovisning av kupongskatt till riksskatteverket sker av VPC enligt
faststillda regler. :

Avstamnings- och kontrollrutiner mojliggor en tidig upptackt av eventu-
ella felaktiga utbetalningar. Genom éverforing av krypterad utbetalnings-
information till bankgirocentralen och postgirocentralen kan mgjligheten
att genom intrang forvanska utbetalningsdata forsvaras.

Liksom i dagens system tillstélls taxeringsmyndigheten enligt gillande
lagstiftning kontrolluppgifter avseendc avkastning och innchav. En siddan
sammanstillning sinds dven ut till kontoinnehavarna.

4.6 Sikerheten i VP-systemet/Sarbarhetsfragor

Min bedémning: Mycket hoga kompetenskrav méste stillas pa de
kontoforande instituten och pa VPC niir det giiller handhavandet av
olika funktioner i systemet. Ett omfattande arbete {6r att hoja sdker-
heten i VP-systemet har lagts ned inom VPC. Ytterligare sérbarhets-
analyser bor utforas, bade fore driftstart och direfter I6pande.

Ménga av remissinstanserne har understrukit att systemet maste tillgodosc
hogt stéillda krav pa sikerhet.

Under hosten 1987 har en s. k. sirbarhetsanalys av VP-systemet utforts.
Syftet med analysen var att bedéma behovet av sikerhetsitgirder och att i
ett tidigt skede formulera krav for att nd en rimlig sikerhetsniva. 1 analy-
sen, som utférdes av ett fristdende konsultforetag, konstaterades bl. a.
foljande. Siakerhetsfrigorna har en hdg prioritet inom projektet. Projektet
har tacklat sikerhetsfragorna pé ett kraftfullt siitt. Det dr angeliget att
sikerhetsfrigorna bearbetas metodiskt vid systemutvecklingen. En rad
Atgarder for att forbittra sikerheten i systemet {oreslas. :

Hirefter har fran VPC framférts att analysresuitat har paverkat det
fortsatta sikerhetsarbetet bl.a.genom inspektioner av systecmbeskriv-
ningarna, utformningen av dessa beskrivningar, tillsittande av en séker-
hetschef samt tillkomsten av en gemensam sidkerhetskommitté, som be-
handlar f6r fondhandeln och VPC gemensamma sikerhetsfragor. VPC har
faststillt en total sikerhets- och ADB-sikerhetspolicy. Allt sikerhets-
arbete inom projektet utgar fran denna policy. VPC:s sikerhetschef har
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som en mycket viktig arbetsuppgift att bevaka och strukturera siikerhets-  Prop. 1987/88: 108
arbetet i projektet. Nir det gilller systemutvecklingsmodellen ingdr nume-
ra att varje systembeskrivning skall granskas vid en inspektion dér bl. a.
siikerhetschefen deltar. Han skall di bevaka att sidkerheten har tillgodo-
setts pa ett bra sétt i det aktuella systemet. Sikerhetscheten ingdr ocksa i
den arbetsgrupp som hanterar siikerheten i VPC:s del av totalsystemet och
i den gemensamma sédkerhetskommittén.
VPC har i en skrivelse den S februari 1988 redovisat f6ljande betriffande
siakerheten i VP-systemet. ‘

Fysisk siikerhet och funktionssiikerhet

I samband med flyttning till nya dndamélsenliga lokaler pa hosten 1983
utformades det fysiska skvddet av VPC:s datorer. Skyddet har sedan dess
successivt forbittrats. VPC:s nya lokaler har ockséa utrustats med olika
majligheter att forse systemet med clektricitet dven vid ett langre avbrott i
clforsorjningen genom det normala niitet. Férutom batterier som Klarar
kortare avbrott finns det tvé dieselmotorer som alstrar tillrickligt mycket
clstrom for att driva datorer. terminalnét och viss belysning hos VPC.
Driften kan i princip fortgé si linge det finns tillging till dieselolja. For att
uppna ctt sa funktionssikert system som mojligt byggs det upp omfattande
rutiner for loggning, back-up och iterstart. De back-up-kopior av system
och register som darvid kontinuerligt tas fram kommer att forvaras i
sikerhetsarkiv utanfor VPC.

Datasékerhet och kvalitetssidkerhet

Dessa begrepp hér samman och bildar sammantaget ett skydd for att data
inte forvanskas pa nagot siitt. Fran denna utgingspunkt har huvudprinci-
perna i systemet utformats. Den viktigaste huvudprincipen dr att system-
sikerheten dr odelbar. men att de olika inblandade parterna, VPC och
kontofdrande institut, tar ansvar for sdkerhet och behérighet pd samma
sitt som man tar ansvar for registreringen i systemet. VPC utformar sitt
sikerhetssystern sa att man kan garantera att ingen kan komma in i syste-
met fran annat hall in frin resp. kontoférande institut. Vidare skapar VPC
ctt sadant behdrighetssystem, att endast behorigt kontoférande institut har
dtkomst till sddana data som man beslutar att detta kontoférande institut
skall ha tillging till i VPC:s system. Resp. kontofdrande institut ansvarar
for sikerheten i det egna systemet. Det har {Srutsatts att regeringen eller
den myndighet som regeringen bestimmer kan foreskriva att vissa regler
skall géilla tor de som vill vara Kontoférande institut i det nya systemet. En
sddan regel bor vara att kontoférande institut antingen anvinder sig av
VPC:s behorighets- och sakerhetssystem och dé anviinder terminaler som
ar direkt knutna till VPC:s dator eller har eget sidkerhetssystem som
beddms sa siikert att man Kan garantera behérighet och sikerhet i detta
system och att man diarmed kan fi tillatclse att vara direkt ansluten med
egen dator till VP-systemet. Behorighetssystemet éar en viktig ldnk i ett
totalt siikerhetssystem och har till fraimsta uppgift att garantera att endast
behorig anvindare kommer in i VPC:s system och dir endast kan utfora
sidana atgirder som VPC beslutat att resp. anviindare far géra. Behérig-
hetssystemet som VPC valt heter RACF och har utvecklats av datorleve-
rantoren IBM. RACF ér ett generellt behorighetssystem som anviinds vid
IBM-installationer Gver hela virlden. Systemet har anpassats till VPC:s
krav och installerats. VPC kommer med detta sidkerhetssystem vél i niva
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med de storsta bankernas ADB-sikerhetssystem och far i vissa delar en
sdkerhet som foér narvarande endast delvis ér inford i bankvérlden. En
annan mycket viktig siikerhetshojande atgérd dr den kryptering som helt
¢ller delvis skall goras av all information som sdnds mcllan kontoférande
institut och VPC. 1 VPC:s behorighetssystem kan da kontrolleras att
endast behorigt kontoférande institut pa behorig fast telelinje lamnar ett
meddclande som krypterats pa ett speciellt séitt med en nyckel som dndras
kontinuerligt. For varje kontoférande institut anvinds en unik krypterings-
nyckel. For byte av nycklar maste utformas sikra rutiner som garanterar
att uppgift om gillande nyckel endast finns hos VPC och resp. kontoféran-
de institut. VPC har byggt upp en sdkerhctsorganisation for bl. a. kontroll
och uppféljning av de olika siikerhetsdelsystemen. Uppféljning av alla
forsok till obehoriga atgarder mot VP-systemet iir en mycket viktig del av
sikerhetssystemet. VP-systemet innehéller ocksd en méngd program for
automatiska kontroller. som ar direkt knutna till de atgirder som anvén-
darna vidtar. Resp. kontofdrande institut far hela tiden kontrollinformation
om de atgiirder som vidtagits av behériga tjinstemin sa att man pd detta
sétt omOjliggdr eller i vart fall avseviirt forsvarar avsiktliga och oavsiktliga
fel och manipulationer av behérig personal. For att kontrollera att VPC:s
ADB-system &r korrekt systemerat och programmerat och att koppling till
Ovriga organisationers system ér ritt kommer omfattande tester att genom-
foras av savil personal hos VPC som av personal hos resp. kontoférande
institut.

For egen del anser jag att mycket hoga kompetenskrav méste stéllas,
bade pa de kontoférande instituten och pad VPC nir det giller sjilva
handhavandet av olika funktioner i systemet. Bankinspcktionens prévning
av fragor om auktorisation av kontoférande institut maste utféras med stor
omsorg och den lopande kontrollen far inte eftersittas. Jag finner det
ocksd nddvéandigt med omfattande utbildningsinsatser for personal hos
VPC och hos varje kontofdrande institut. '

En fornyad sidkerhetsanalys bor enligt min mening genomforas nér samt-
liga systembeskrivningar tagits fram och i god tid fore planerad driftstart.
Aven cfter det att systemet tagits i bruk bor sikerhetsanalyser utforas for
att si langt mdjligt forhindra att missbruk eller olyckor sker.

4.7 Fragor om rittssikerhet och ansvar

Mitt forslag: Berorda rittighetshavare skall underrittas om alla
registreringar, som ror en réttighet, dels av VPC betriffande dgarre-
gistrerade innehav och dels av forvaltare avseende férvaltarregistre-
rade innehav. .

Nir det giller dircktregistrerade innehavare skall VPC, sasom
registeransvarig, ha ett ldngigdende, eventuellt strikt, skadestands-
ansvar. Det bor ndrmarce dvervigas vilka skador VPC skall vara
ansvarig for.

Vanliga skadestandsregler bor didremot gilla for skada som kan
drabba en forvaltarregistrerad innehavare p grund av foérsumlighet i
sjdlva hanteringen hos forvaltaren,

Frigan om inrittande av en klagondmnd, fristicnde fran VPC.
som skall prova olika registreringsitgirder (t.ex. att fa en begird
registrering utford eller felaktig registrering dndrad) bor dvervigas
ndrmare.
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Juridikgruppen har foreslagit vissa regler for att tillgodose den enskildes
rittstrygghet inom ett kontobaserat system.

For att de sokande och andra skall bli korrekt behandlade i samband
med registreringsfragor foreslar Juridikgruppen regler om bl. a. underrit-
telseplikt, registrering med frist for komplettering samt s. k. preliminir
registrering. De foreslagna reglerna innebér bl.a.att berdrda rattighets-
havare skall underrittas om alla transaktioner och andra dndringar som
registreras, och att en ansdkan om registrering skall kunna behandlas med
bibehéllen rittsverkan i avvaktan pa komplettering eller provning av VPC.
Vidare foreslas att sokanden cller annan.som berdrs av en registreringsat-
gird skall ha rétt till omprovning hos VPC av beslut som fattats av ett
kontoférande institut eller annan atgird som ett sddant institut vidtagit i
fraga om registrering hos VPC.

Juridikgruppen foreslar vidare regler om ritt till skadestand till foljd av
registreringsfel och rattsforluster.

Enligt Juridikgruppens forslag skall VPC sdsom registeransvarig ha ett
strikt skadestandsansvar. Om ett kontoférande institut genom vallande har
medverkat till en skada, skall dock institutet vara skyldigt att gottgdra
VPC for utbetald ersittning. Med hiinvisning till allménna skadcstands-
rattsliga regler foreslas ocksa att ersittning kan séttas ned eller helt falla
bort om den skadelidande har medverkat till forlusten.

Bestimmelserna om ratt till ersiittning av VPC skall enligt Juridikgrup-
pens forslag inte tillimpas om skada har véllats av forvaltare genom
forsumlig forvaltning av forvaltarregistrerade aktier m. m.

Flertalet remissinstanser instimmer i reglerna om underrattelseplikt,
omproévningsritt och strikt skadestdndsansvar. Vissa remissinstanser kri-
ver dock ett ldngre gaende ansvar fér VPC édn vad forslaget anger. Sdlunda
foreslas att aktieiigare bor fa ersittning vid obehorigt intréng i datasyste-
met helt utanfér VPC:s omride. Vidare finner man det rimligt att VPC—
som lanserat systemet—far sté risken i de eventuella fall ddr det i efterhand
inte gir att utrona huruvida en transaktion cller annan registrering varit
korrekt eller ¢j. En annan synpunkt som framkommit dr att reglcrna méste
utformas si att varje tfel som kan uppkomma skall anscs bero pa VPC.
Endast om VPC kan visa att felet beror pa placeraren bor ansvaret foras
dver pa denne. Regressfragorna och de kontoforande institutens subsidiira
ansvar ir andra frigor som bor utredas ytierligare.

De ovan berorda fragorna iir enligt min mening av central betydelse vid
en overgang till ett kontobaserat system for aktier och obligationer.

Overgangen till detta system innebir att registrering hos VPC blir riitts-
grundande. De registreringsatgirder som utférs inom systemet och de
beslut som fattas av ett kontoférande institut och av VPC kommer siiledes
att vara avgorande for den enskildes réttsstillning.

En viktig rittssiikerhetsaspekt i ctt kontobaserat system &r att berorda
riittighetshavare underriittas om alla transaktioner och andra dndringar
som registreras eller beslutas. Detta ar en forutséttning for att rattighets-
havaren skall fa mojlighet att begiira rittelse eller omprévning i fall di han
anser att han har blivit forfordelad eller att det pd annat satt har férekom-
mit ndgot fel. For att tiliforsikra berorda réttighetshavare en korrekt
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registrering har Juridikgruppen foreslagit regler om bl.a. underrittelse-
plikt, registrering med frist for komplettering samt s. k. preliminér registre-
ring. De riktlinjer som hirvid dragits upp kan enligt min mening liggas till
grund for kommande lagstiftning.

En annan viktig friga ér mojligheten till omprovning av registreringsét-
giird, beslut m. m. Som jag tidigare nimnt kommer beslut om registrering
att vara avgorande for den enskildes rittsstilining. Den som dr missnojd
med t. ex. en registreringsatgird maste darfor kunna fi denna omprovad.
Denna mdijlighet reser frigor om dels tillgAngen till sddan prévning, dels
vem som skall behandla en sddan framstillan. Betriaffande den senare
frigan leder enligt min mening en mojlighet till omprévning i utomproces-
sucll ordning till en ¢nklare och snabbare handliggning, i4n om en fram-
stilllan skall behandlas dirckt hos en domstol. Nir det géller frigan om vem
som skall utféra provningen bor det uppméarksammas att ctt kontoforande
institut utfor registreringen pa VPC:s viignar. Med ett sddant uppdragstor-
héallande mellan det kontoférande institut och VPC ér det tveksamt om
provningen bor ske hos VPC. Mycket talar for inrédttandet av en fristdende
klagonimnd. Detta hindrar i och for sig inte att VPC kan éndra ett beslut
til} klagandens fordel. om VPC finner grund for det. En fortsatt behandling
hos niamnden behovs di inte. Hur en namnd skall vara sammansatt, vilka
frigor nimnden skall préva, vem som skall ha ratt att vanda sig till
nimnden osv. maste emellertid 6vervigas nirmare.

Som en grundforutsittning {or systemets inférande méste krivas att
placerare och andra far ett fullgott skydd mot ekonomiska forluster till
foljd av eventuclla ofullkomligheter i systemet. Det nya systemet far inte
for den cnskilde innebira storre risker dn dagens pappersbaserade system.
Enligt min mening ar Juridikgruppens undersékning och reglering av an-
svarsfragorna ofullstindig. I nigra avseenden foreligger ett behov av ytter-
ligare analys. : :

Juridikgruppen har foreslagit att ratt tiil ersittning av VPC skall foreligga
for den som lider skada pd grund av godirosforvirv, tekniskt fel i det
centrala registret cller i anordning som hos VPC, kontoférandc institut
eller annan ir ansluten till detta. handlaggnings- och systemfel samt till
foljd av bestut i drende om rittelse eller omprovning. VPC skall enligt
Juridikgruppens forslag ha ett strikt ansvar i dessa hianseenden.

I enlighct med vad Juridikgruppen anfort anser jag det naturligt att VPC
far ett langtgiende ansvar gentemot de enskilda réttsigarna. Mycket talar
enligt min mening for att detta ansvar skall utformas som ctt strikt skade-
stindsansvar. Det kan didrcmot ifragasitias om ritt till ersittning bor
knytas till de skador som angivits i Juridikgruppens forslag. Vissa remiss-
instanser har framhéllit att VPC bor ha ett lingre gicende ansvar. Det bér
dirfor narmare 6vervigas vilka skador VPC bor vara ansvarig for och i
vilken utstrickning VPC da bor ha ett strikt skadestdndsansvar. Andra
fragor som bor nirmare utredas &r vilka beviskrav som bor uppstéllas for
att VPC skall undgh skadestandsansvar, ansvarsforhéllandena mellan
emittent, kontoférande institut och VPC, regressriitten samt hur de nya
reglerna bor samordnas med de regler som giller idag, t.ex. datalagens
(1973:289) bestammelscr om skadestand.
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De skadestindsrittsliga fragorna bor salunda foranleda utredning i sér-
skild ordning.

4.8 VPC:s kapitalbas

Mitt forslag: For att kunna mota de stora skadestdndsansprak som
kan komma att riktas mot VPC bor VPC:s aktiekapital hojas. Vida-
re bor en sidkerhetsfond byggas upp inom VPC. Slutligen bor éver-
vigas om anvindarna av VP-systemet (emittenterna och forvaltar-
na/kontofdrande instituten) skall svara solidariskt eller pro rata par-
tc for crsiittningsansprak som inte tiicks av nyss angivna medel.
Statens garantidtagande i VPC hojs fran 10 milj. kr. till 50 milj. kr.

En redogérelse for VPC:s uppbyggnad. égarforhallanden, garantidtagan-
den m. m. har iimnats i avsnitt 2.6. :

Avstimningsbolag dr enligt lag skyldiga att limna vissa foérvaltnings-
funktioner till VPC. Rittsligt [oreligger ctt “offentligrittsligt uppdragsfor-
hallande™” (sysslomannaskap) mellan avstimningsbolaget och VPC (prop.
1970:99 5.78). Bolaget torde darfor kunna bli ansvarigt for vissa atgéirder
fran VPC:s sida. Har VPC dirvid torfarit felaktigt och orsakat aktiedgare
eller tredje man skada kan bolaget darfor bli skadestandsskyldigt. Bolaget
har 1 sin tur ratt att vinda sig mot VPC med ansprék pi ersittning om VPC
orsakat skadan med uppsat eller av oaktsamhet.

Forslaget om ett kontobaserat system innebir cn skdrpning av VPC:s
sysslomannaansvar genom regler om strikt skadestdndsansvar. Som tidi-
garce beskrivits (avsnitt 4.7) syftar VPC:s ansvarsatagande till att halla
aktieligare och andra rattighctshavare skadeslosa i fall av vissa rattsforius-
ter, som nirmare bor utredas. Den foreslagna ansvarsregeln ar emellertid
inte absolut i den meningen att ansvaret alltid slutligen kommer att stanna
pa VPC. Kontotorande institut ér i forhéllande till VPC ansvarigt for egna
fel och forsummelser. Eftersom tyngdpunkten i registreringsverksamheten
kommer att ligga p& de kontoférande instituten kan det forvintas att en
stor del av eventuella skadestindsansprik kommer att hianforas till denna
verksamhbet. Utformningen av ansvarsreglerna fiar ses mot denna bak-
grund. Genom dessa regler uppkommer en riskspridning i VP-systemet till
gagn for den ekonomiska sikerheten i systemet som helhet. En forutsitt-
ning for auktorisation som kontoférande institut skall ocksa vara tillricklig
ekonomisk birkraft hos institutet i fraga.

Remissinstanserna har i sina yttranden dver VPC:s system- och forfatt-
ningsforslag papekat att VPC bor kunna skaffa sig eget kapital eller garan-
tier som tillskott i en omfattning som ér godtagbar med hinsyn till riskerna
i verksamheten. Man har idven framhallit att en tillfredsstallande forsik-
ringslosning bor efterstravas. Nagra remissinstanser har dven pekat p
mdjligheten av statliga garantier eller ctt forfattningsenligt garantiansvar i
analogi med vad som foreskrivs i jordabalken och sjélagen for den registre-
ringsverksamhet som bedrivs pa fastighets- och sjorittens omrade.
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Det har under det utredningsarbete VPC bedrivit vid flera tillfallen
viickts propéer om att industribolagen borde beredas tillfille att intrida
som deldgare i VPC. Bl. a. har frin Industriforbundets sida framhallits att
bristen pé inflytande i VPC:s verksamhet ir besvirande eftersom VPC
fullgor bolagsfunktioner och dérigenom utgér bolagens férldngda arm. Det
har sirskilt pekats pa att industribolagen stélls utan mdjlighet att paverka
kostnadsldget. Industriférbundet har i sitt remissvar 6ver VPC:s system-
och forfattningsforslag pa nytt uttalat behovet av att industribolagen be-
reds mojlighet att intrida som dgare i VPC och tillika utse representanter i
VPC:s styrelse. ‘ _

Som beskrivits i avsnitt 2.4 innebar principforslaget om en ny penning-
marknadscentral, att PmC skall ha ett tillrickligt eget kapital och dérut-
Over en garantifond/férsikring for att kunna mota eventuell skadestiands-
skyldighet pa grund av felhantering i PmC. For det fall dessa medel inte
racker till, skall PmC darutéver ha ritt att av resp. medlem ta ut pro rata
parte-avgifter, dvs. med samma belopp efter huvudtalet till den del PmC:s
skuld inte kan betalas av de ovan angivna medlen. Skulle nigon B-aktie-
dgare inte kunna betala sin andel, skall den delen fordelas mellan 6vriga
B-aktiedgare pro rata parte. _

Enligt det danska systemet har Vaerdepapircentralen (VP) inga forsak-
ringar, fonder, statliga garantier eller liknande som garanterar dess crsétt-
ningsansvar. Om VP blir skadestandsskyldig far brukarna tillskjuta medel.
I Finland skall samtliga inom systemet béra ett solidariskt ansvar for
utgivande av ersittning. Staten skall inte ha nigot ansvar. I Norge slutligen
ar samtliga kontoférande institut solidariskt ansvariga for ersittning som
Verdipapirsentralen (VPS) inte kan ticka. Det pagar ocksd diskussioner
om bildande av en ersittningsfond och om staten i ndgon man skall garan-
tera VPS ansvar. oo

En konsekvens av de hir foreslagna ansvarsreglerna kan bli att VPC fir
bara det slutliga ansvaret for de skador som inte kan hinforas till fel eller
forsummelse hos det kontoférande institutet. I det foreslagna VP-systemet
skall registreras mycket stora finansiella tillgingar. Diarmed kan ocksé
mycket stora skadestdndsanspriak teoretiskt komma att resas mot VPC.
For att mota dessa eventuella ansprak pa ersittning och for att inge
fortroende for det kontobaserade systemet hos allminheten och systemets
anvandare maste enligt min mening full forvissning foreligga om att VPC
blir i stdnd att fullgéra sina uppkommande forpliktelser. Hur detta skall
astadkommas anser jag dnnu inte vara tillrackligt utrett. Fragan 4r av si
avgorande betydelse att den maste fa sin 16sning innan en overgang till
kontobaserat system genomfors.

Uppenbart ir att VPC:s aktiekapital maste hdjas. Denna atgird anser
jag emellertid inte vara tillricklig. For att tacka det skadestindskrav som
kan komma att stillas pd VPC, anser jag att ytterligare medel bor finnas
tillgdngliga. For detta syfte bor i VPC bildas en sdkerhetstond. Denna
skulle kunna byggas upp genom érliga avsattningar av disponibla vinstme-
del. Ett annat alternativ ar att medel till fonden tillskjuts i form av &rliga
avgifter. Aven om staten har ett naturligt intresse av en rationell och siker
virdepappershantering och darutover ar deldgare i VPC, anser jag inte att
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staten—utover stillda garantiférbindelser—bor ansvara for eventuella ska-
deersattningar i ett kontobaserat system. Kostnaderna for siikerheten i det
nya systemet bor i stillet bdras av anviindarna av detta, dvs. de kontof6-
rande instituten samt de bolag/emittenter som &r anslutna till systemet och
pa vilkas uppdrag VPC handlar. Som framgér av avsnitt 4.11 uppgér ocksé
de beriknade kostnadsbesparingarna till foljd av det nya systemet for
emittenterna och fondhandlarna till ca 150 milj. kr. per &r. Avgifterna till
sikerhetsfonden bor siledes enligt min mening betalas av de nimnda
brukarna av systemet. Siakerhetsfonden bor efter hand ersétta garantifor-
bindelserna och byggas upp till ett ur sdkerhetssynpunkt limpligt belopp.

Utdver vad som ovan namnts anser jag att det bor utredas om ett
yttersta betalningsansvar skall aligga anvindarna. Detta skulle kunna
konstrueras pa olika sitt t. ex. i form av ett solidariskt ansvar eller ett pro
rata parte ansvar. '

Mot bakgrund av vad jag nu anfort bor formerna for en uppbyggnad av
en sikerhetsfond samt ytterligare ansvar for systemets anvindare nirmare
dvervigas. Detta kommer att ske inom finansdepartementet efter horande
av berorda parter. Dédrvid bor naturligtvis ocksa storlcken av aktickapital,
garantiforbindelser och sdkerhetsfond bestammas till tillrickligt belopp.
Genom dessa foreslagna tgirder anser jag att de skadestandskrav som
kan komma att stéllas p. g. a. VPC:s strikta ansvar bor kunna ersiitias.

I utredningen berérs inte frdgan om en eventuell breddning av dgarkret-
sen i VPC. Bl. a. mot bakgrund av vad jag anfért om en uppbyggnad av ¢n
sidkerhetsfond och det ytterligare ansvarstagandet for anvandarna finner
jag det motiverat att dven bolagen/emittenterna skall kunna ingd som dgarc
i VPC. Ett eventuellt intrdde av dessa nya édgare i VPC kan limpligast
Overvigas 1 samband med en héjning av aktiekapitalet i VPC. -

I sammanhanget bér redovisas att det pd bolagsstimma i VPC den
4maj 1988 fattades beslut, under forutsattning att erforderliga tillstind
erhdlls, att hoja dgarnas garantidtaganden i bolaget fran 20milj. kr. till
100 milj. kr. Hojningen skall ses mot bakgrund av att garantibeloppet varit
oforiandrat sedan VPC:s tillkomst. -Beslutet medfor for statens del att
garantiitagandet maste hojas med 40 milj. kr.

4.9 Likvidhantering

Min bedémning: Ansvaret for likvidkontrollen bor ligga pa VPC.
Rutiner for likvidhanteringen skall utarbetas av VPC och i samrad
med finansdepartementet och bankinspektionen.

Den nuvarande registreringsverksamheten hos VPC bygger pa att banker
och 6vriga fondkommissionérer lamnar registreringsinstruktioner till VPC.
Instruktionerna lamnas pé s.k.leverans- och bestallningslistor (LoB-lis-
tor). Samtidigt ges aktiebrevet/skuldebrevet in till VPC for utbyte och
makulering. Pa basis av LoB-listorna framstéller och levererar VPC nya
aktiebrev/skuldebrev enligt instruktionen. Nigot system som sikerstiller
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alt betalning erlagts niir dganderittsforindringar registeras hos VPC finns
inte i dag. Denna kontroll faller helt och fullt pid fondhandeln. Nigot
likvidhanteringssystem finns for ovrigt inte heller for kommissionérernas
hantering av forvaltarregistrerade aktier.

I praktiken sker betalning mellan fondkommissionar och kund som regel
over konto som kunden haller hos kommissioniiren. Betalningar mellan
banker genomfors via riksbanksclearingen. Ovriga fondkommissionérer
fullgdr sin betalningsskyldighet med check. postviixel eller kontanter. 1
fondhandelsledet erlidggs betalning pa den s. k. likviddagen varmed avses
den femte dagen efter borsdagen. Koparen diaremot betalar, om han inte
dessforinnan forskotterat likviden, mot att han erhiller det nya aktie-
brevet/skuldebrevet.

Nagon likvidkontroll forekommer séledes inte inom ramen {6r dagens
VPC-system.

I det danska, liksom i det norska, kontobaserade systemet har likvid- -

utvéxlingen integrerats med riittighetsregistreringen. 1 dessa system regist-
rerar fondkommissionéirerna likvidbeloppen (6r samtliga fondaffirer. Pa
daglig basis kan dessa dirigenom stimmas av och underlag f6r likvid-
utviixling framstéllas och limnas biade till fondkommissionirerna och till
Nationalbanken resp. Norges Bank. Banken bevakar att likviderna utvix-
las och “godkdnner™ direfter omregistrering pa kontona. Om nédgon kom-
missiondr brister i betalning stoppas fortsatta bearbetningar i systemet,
varcfter nodvindiga atgirder vidtas for att 16sa den uppkomna situationen.

Aven i den pagicnde utredningen om PmC har de bada funktionerna
aganderiittsregistrering och likvidutvéxling, integrerats.

For att forhindra s. k. dominoeftekter, varmed avses att fel hos en part
sprider sig vidare till flera andra parter, har dven forutsittningar skapats
som mojliggor for PmC att vid bristande betalning fran en aktér kunna
bevilja en nddfallskredit mot en samtidig pantséttning av aktérens virde-
pappersinnehav.,

I ett tidigt stadium av utredningen om det nya VP-systemet forutsattes
att den danska-norska modellen skulle komma till anvindning {6r hante-
ring av likviden mellan kommissionédrer. Darigenom skulle siikerheten fér
bide kommissionérer och placerare avsevirt hdjas jaimtért med nuvarande
system och samtidigt tilltron till systemet O6ka. Utredningen innehéller
cmellertid inte nagot forslag om likvidrutiner.

Néagra remissinstanser har sirskilt framhallit att etc kontobaserat system
méste kompletteras med likvidrutiner bl. a. med hinsyn till att inforing i
huvudregistret torutsiitter att bakomliggande kundatfir ér betald.

Inom VPC har hirefter utarbetats en modell for likvidhanteringen i
VP-systemet. I denna modell har VPC ansvaret for kontrollen av att
erforderliga likvider i fondkommissionshandein utbetalas.

Enligt min mening ar en viktig funktion i det nya VP-systemet att
sdkerstilla att omregistreringar pa aktie- och obligationskonton och utvix-
ling av likvider mellan kommissionérer alltid foljs at dag for dag. Pa detta
sitt tillgodoses en siker affarsavveckling.

Ett kontobascrat system ér en férutsattning for att dganderittsévergang-
ar skall kunna registreras i takt med en handel som kinnetecknas av en sd
hog omsittningshastighct som dagens virdepappersmarknad.
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Det kontobaserade VP-system som hir beskrivits skapar nédvindiga
férutsittningar for marknadens behov av en snabb registerforing av fgan-
derittsdvergangar. :

En viirdepappersaffir har emellertid alltid — bortsett fran benefika fing
— tvi lika viktiga delar:

— Overgéing av aganderitien
— Overforing av en 6verenskommen likvid

Lika viisentligt som att dstadkomma cn snabb och funktionell registre-
ring av aganderittsforandring. dr det att dstadkomma en motsvarande
integrerad likvidrutin, Forst dérefter kan ett kontobaserat VP-system j sin
helhet anses vara tiliforlitligt.

For att kunna dstadkomma en integrerad likvidrutin inom VP-systemet
maste en provning ske av en kommissionirs forméga att kunna .fullfolja
ingdngna aftirer i tid fore likviddagen. Om det dérvid uppticks att bristan-
de forutsattningar foreligger. skall tillréicklig tid finnas for dvriga aktorer
att vidta ndédvindiga omdisponeringar av sina attdrer sa att en for markna-
den forédande dominoeffekt forhindras.

En 18sning kan vara att fondkommissionsbolag skaffar sig kreditloften i

cn cller tlera banker och att rutiner for pantséttning i akuta ligen utveck-
las. . . .

En clearingfunktion. som {6re likviddagen intrider som garant for par-
ternas likvidavrikning efter det att den genomtért en kontroll av parternas
formiga till likvidavrakning, dr en mojlig 16sning.

En sadan for VP-systemet nddvéndig integrerad likvidrutin férutsitts bli
utredd av berdrda parter. Detta bor enligt min mening ske i VPC:s regi och
i samrad med finansdepartementet och bankinspektionen. Utredningen
bor bedrivas skyndsamt. Ett forslag till likvidrutin bor foreligga firdigt
snarast.

4.10 Sekretess och insynsmgjligheter
4.10.1 Allmént

Liksom for annan affirsverksamhet foreligger som huvudregel ingen direkt

insyn i VPC:s verksamhet. For den enskilde kontoinnehavaren ar det

naturligtvis visentligt att denne fir mdojlighet att sjilv Sverblicka och
handha sina rittigheter och skyldighcter. ’

Fran remisshdll har papekats att det ir viktigt att en kontoinnehavare tir
tillgng 1ill det innchall hans konto har. Detta giller iven vid andra tilifil-
len dn i anslutning till att en férindring pa kontot skett.

Datainspektionen har framfort att det ar synnerligen angeliget att for-
hindra att den enskilde kommer i kldm i ett system som genomforts mest i
omsiittningens intresse. — Klarhet betraffande den egna rittsliga och eko-
nomiska situationen dr av visentlig betydelse fér den enskilda individen.
Berovas den cnskilde mojligheten att sjilv 6verblicka och handha sina
riattigheter och skyldigheter innebir det i sig ett intrdng i den personliga
integriteten. Den enskilde saknar ocksi sjilv mojligheter till Kontinuerlig
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insyn i den registrering som skall ersitta virdepapper sdsom bérare av
rittigheter. .

Det ir enligt min mening ett oeftergivligt krav att en kontoinnehavare
har fullstindig insyn i uppgifterna pa det egna kontot. Insynen far utévas
via det kontoforande institut som for hans konto eller direkt hos VPC.

I det foljande redogérs for undantagen fran den nimnda regeln om att
det inte skall féreligga ndgon direkt insyn. Insyn ges i vissa fall kontoféran-
de institut, emittenter, allménheten och myndigheter.

4.10.2 Kontoforande institut

I VP-systemet méaste en innehavare av aktier eller andra rittigheter som
registreras hos VPC anlita ett kontoforandc institut for att vidta forind-
ringar i sitt innehav. Aven det kontoforande institutet har darmed insyn i
register hos VPC. Insynen ar begrinsad till de konton som institutet for
hos VPC och till sddana konton som institutet enligt fullmakt har ritt till
insyn i. I sistndmnda fall 4r insynen inte vidare 4n vad som faller inom
ramen for den lamnade fullmakten.

Remissinstanser har har pekat pd de sarskilda integritetsrisker som
ligger i att en bank sdsom kontoforande institut kan fa kunskap om och
insyn i sina kunders forhallanden utéver vad som normalt skulle vara
fallet. Banken kan didrmed anvinda sin registerinformation om konkurs,
utmétning etc. dven i sin bankverksamhet. Denna patvingade insyn inne-
bar ett otillborligt integritetsintrang for den enskilde. Inrittandet av ett
neutralt kontoférande institut utan andra forbindelser med kunden skulle
eliminera just den risken.

Det ér enligt min mening angeliget i aktieligarens intresse att insynen for
ett kontoforande institut i hans konto ar begrdansad. Den skall utdvas
endast nar det behovs for att utfora uppdrag for aktiefgarens rikning eller
annars nar det kravs for att tillvarata kontoinnehavarens ritt. Insynens
omfattning boér regleras i avtalet mellan aktiedgaren och det kontoférande
institutet och bankinspektionen bor medverka till enhetliga och for den
enskilde aktiedgaren tillfredstillande regler. Vid emission far det kontof6-
rande institut som avstimningsbolaget utsett ritt till insyn i registret i den
omfattning som krivs for att kunna vidta atgirder for emissionens genom-
forande.

4.10.3 Emittenter

Det kontobaserade systemet ger avstimningsbolagen 6kade majligheter till
insyn i aktieboken. Detta blir mojligt genom att auktoriserad forvaltare,

niar VPC begiir det, skall tillstilla VPC uppgift om samtliga aktiedgare som '

har sina aktier forvaltarregistrerade. Detta géller dven, enligt Juridikgrup-
pens fOrslag, forvaltarregistrerade skuldférbindelser. Uppgiftsskyldighe-
ten betriaffande aktier blir siledes inte som idag begrinsad till dc innchav
som ligger dver offentlighetsgrinsen.

Dect dr att mérka att insynen endast omfattar de uppgifter som ingér i
aktiebok (resp. skuldbok). Ovriga uppgifter i registret om den enskilde
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aktiedgaren och hans innehav har bolaget inte tillgang till. Nér det giller
avstimningsbolag har VPC liksom idag att stdlla samman uppgifterna for
varje bolag. Sammanstéallningen &r offentlig i vad avser aktieinnchav éver
den s. k. offentlighetsgriansen for aktiebok.

Juridikgruppen har framhallit att uppgiftsskyldigheten avser att tillgodo-
se 1va syften. For det forsta skall varje avstimningsbolag nir som helst
genom VPC kunna fa tillgdng till uppgifter om sina aktiedgarc dven om
dessa har sina aktier forvaltarregistrerade. Detta kan ske genom en ensta-
ka bestillning eller genom en stdende bestillning om uppgifter avseende
vissa i férvag angivna tidpunkter. Hur och i vilken form uppgifterna skall
levereras till avstimningsbolaget dr ndrmast en avtalsfraga mellan VPC
och bolaget. Det andra syftet med uppgiftsskyldigheten dr att tillgodose
allminhetens krav pa insyn och detta syfte tillgodoses liksom idag genom
en sammanstillning av uppgifter som inte ér dldre dn sex manader och som
omfattar endast innehav 6ver offentlighetsgriansen. Dirjamte kan var och
en nir som helst mot avgift fi en aktuell sammanstéllning av en offentlig
aktiedgarforteckning.

For egen del anser jag att avstimningsbolagen kan ha ett berittigat
intresse av att ha kiinnedom om sina akticigare. Det 4r att mirka att med
bolaget avses dess styrelse och dirutdver endast befattningshavare som ar
behériga att ta befattning med uppgifterna.

Emittenten av ett obligationslan kan anses ha ett intresse av att f3
kinnedom om de enskilda langivarnas identitet. Frdgan om skuldbokens
offentlighet kommer darfor att dvervigas nirmare i samband med lagstift-
ningsarbetet for VP-systemet.

Med de nya reglerna foreslds ingen dndring i bestimmelserna om forval-
tarregistrering av aktier, med undantag {or en utékad uppgiftsskyldighet
for forvaltare. Darutdver foreslas en mojlighet att forvaltarregistrera dven
obligationer och andra skuldebrev.

Den nuvarande uppgiftsskyldigheten fungerar av skilda anledningar inte
tilliredsstillande idag. Bl. a. foreligger stora svérigheter att inom rimlig tid
fi aktuella uppgifter fran alla forvaltare, avseende en viss bestimd dag.
Inom det nya kontobaserade systemet méaste betydligt stérre krav stiillas
pa forvaltarna i detta hanseende. Krav maste stillas att de auktoriserade
forvaltarnas ADB-system skall vara uppbyggda och samordnade efter den
standard som VPC ger anvisning om. Samordningen mellan VPC och
forvaltarna skall vara sddan att en fullstindig och aktuell aktiebok skall
kunna stillas samman hos VPC med kort varsel och i sddan form att lagens
krav pa insyn och offentlighet tillgodoses.

4.10.4 Allménheten

Allménheten har som namnts inte ritt till insyn i de register éver virdepap-
persinnehavare som VPC, for utom betriffande innehdllet i utskrift av
aktiebok. Denna utskrift skall enligt 3kap. 13§ aktiebolagslagen hallas
tillgéinglig hos bolaget och hos VPC och fér inte vara dldre én sex manader.
Utskriften far inte innehélla uppgift om aktiesigare som har hogst 500 aktier
i bolaget. Dessutom skall en utskrift av hela aktieboken avseende forhal-
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landena tio dagar fore bolagsstimma héllas tillgiinglig fér aktieigarna vid
stdimman. Denna utskrift omfattar dven de aktiedgare vars -innehav ar
hogst S00aktier men som valt att lata anteckna sig i aktieboken infor
bolagsstimman for att da Kunna anvinda sin rostritt.

1 utredningen har offentlighetsgriansen diskuterats. Dir har framforts att
den nuvarande regeln &r stelbent och att den inte tar hansyn till de skiftan-
de forhéllandena i de enskilda akticbolagen. Exempelvis kan ett bolag med
fa aktier morkligga sin aktiebok genom att bli avstimningsbolag. De
offentliga akticbockerna dr omfattande och kostsamma att ta fram for
bolagen och dem som bestiller extrautskrifter. Vid en s.k.split och i
samband med fondemission okar antalet aktier och dirmed antalet aktie-
dgarc 1 den offentliga aktieboken trots att 6kningen av antalet aktier inte
innebar ndgon okning i form av virde eller inflytande i bolaget.

En annan konstruktion av begrinSningsregeln, vilken béttre skulle ge
offentlighet 4t innehav av aktier i ctt bolag som medfor visst inflytande, har
foreslagits. Begransningen skulle kunna knytas till en viss andel av aktie-
kapitalet eller en viss andel av réstetalet eller en kombination av badadera.
Den andel som foreslagits dr en promille i bida fallen.

Minga remissinstanser har anfort liknande synpunkter pé offentlighets-
gransen.

Det kan enligt min mening ifrigasittas om den nuvarande regeln om
begrinsning av offentligheten i aktieboken, som baserar sig endast pa antal
innchavda aktier, 4r den lampligaste avgransningen. Den ger inte en rittvi-
sande bild av inflytandeforhillanden i de olika aktiebolagen. Jag anser
om ett kontobaserat virdepapperssystem har inte belysts vilka effekter ett
slopande av begrinsningsregeln skulle fi. Med den nya tekniska utrust-
ningen kan det finnas mojligheter att hilla en fullstiindig aktiebok tillging-
lig for avlisning via terminal for den som ir intresserad. Den nuvarande
begrinsningregeln éir i viss man en inskrinkning i en gammal princip om en
helt 6ppen aktiebok f6r den som valt att lata sig registreras i aktiecboken.
Den for dagen aktuella insiderproblematiken stéller ocksa krav pi storre
oppenhet vad géller akticaffirer, i

Inom virdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03) pagar en $versyn
av reglerna for handel med virdepapper. vari ingédr granskning av regelsy-
stemet och de institutionella formerna pa virdepappersmarknaden. Till
detta hor frigor om insyn i viirdepappershandeln och bolagens adgarforhal-
landen. Jag anser det darfor inte lampligt att for nirvarande foresla ndgon
forindring i1 begransningsregeln.

4.10.5 Myndigheter

1 utdvandet av sin tillsyn 6ver VPC och fondkommissiondrer har hankin-
spekrionen tillgang till uppgifter i register forda av VPC. Inspektionen har
full insyn i alla de mellanhavanden som VPC och fondkommissionérer kan
ha med enskilda.

Datainspektionens mojlighcter till insyn i utévandet av tillsyn dver per-
sonregister regleras i datalagen (1973:289).
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Vid misstanke om brott kan wtredaren fa tillging till uppgifter i de av
VPC forda registren efter forordnande om husrannsakan enligt 28 kap.
rittegingsbalken.

Efter beslut om taxcringsrevision har dven skartemyndigheterna ritt till
viss insyn. Harutover har VPC och forvaltarna skyldighet att till riksskat-
teverket lamna uppgift om akticinnehav vid varje arsskifte.

Det ér inte min avsikt att i detta skede dstadkomma ndgon forindring
avseende olika myndigheters mdjligheter till insyn i VPC:s register. Jag
vill i sammanhanget dock erinra om 6nskvirdheten att bitire kunna foélja
det utlandska inflytandet i borsbolagen (jfr harom bl. a. prop. 1986/87:74
"Naringspolitiken infor 90-talet’” s. 103).

Hos bankinspektionen forekommer idag manuella rutiner for bevakning
av insiderhandel. En &ndring av den nuvarande insiderregistreringen skulle
kunna vara mojlig genom ett utnyttjande av VP-systemet. pa sitt som
genomforts bl. a. i Norge. Bankinspektionen och VPC bor prova mojlighe-
ten och lampligheten av en sidan datorregistrering av insiderhandeln.

4.11 Kostnadsfragor

Infor inférandet av ett kontobaserat system for hantering av aktier och
andra rittigheter rdder enighet om férdelningen av de investeringskostna-
der som systemet medfor. Emittenterna svarar f6r VPC: s utvecklingskost-
nader for grundsystemet och fondhandeln for sina utvecklingskostnader
for anpassning till systemet.

Vad giller fordelningen av driftkostnaderna mellan intressenterna har
cnighet dnnu inte ndtts. Detta far enligt min mening anses vara en styrel-
scfrga inom VPC,

VPC tar idag intc ut nigon avgift {6r sina tjanster till en direktregistrerad
virdepappersinnehavare. Nagon férindring pd denna punkt r inte avsedd
i det nya VP-systemct. En viirdepappersinnehavare som latit forvaltarre-
gistrera sitt innehav fir diremot crléigga en avgift till forvaltaren f6r dennes
uppdrag. For att utfora ctt kép- cller siljuppdrag betriffande aktier eller
obligationer far kunden ocksi erlidgga en avgift (courtage) till fondkommis-
sionéiren.

De beridknade kostnadsbesparingarna till f6ljd av det nya systemet upp-
gir for emittenterna och fondhandlarna totalt till ca 150 milj. kr. per &r.
Mot denna bakgrund finner jag det ytterst angeliget att inte nigon del av
investeringskostnaderna eller driftkostnaderna i sista hand liges pa place-
rarna.

4.12 Overgangsfragor

4.12.1 Akticbrev

Aktiebrev dr i nu giillande system for aktichanteringen birare av aktieriit-
ten i ett aktiebolag. For avstimningsbolag dndrades genom den férenklade

aktichanteringen akticbrevets karaktir ndgot, bl.a.i friga om ritten till
utdelning och till emissionsbevis. Denna ritt kndts till registrering i aktie-
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boken viss dag. avstimningsdagen. och inte till innehavet av aktiebrev. 3
kap. 14 § andra stycket aktiebolagslagen forutsitter for avstimningsbolag
att innehavare av iildre akticbrev—kupongaktiebrev—for att fa utdelning
och emissionsbevis ldmnat in kupongaktiebrevet for utbyte mot ett nytt
aktiebrev. utfirdat enligt den nya ordningen. och att innehavaren blivit
inférd i den nya aktieboken.

Genom det nu foreslagna kontobaserade systemet for aktiehanteringen
slopas aktiebrevet i avstdmningsbolag heit och det kan alitsé inte lidngre i
nigot avseende vara birare av nigon aktieriitt i bolaget. Brevet ersitts
med registrering pa konto hos VPC.

Juridikgruppen har foreslagit foljande l6sning av problemet med Gver-
gangen till det nya systemet.

Infér Gvergangen till ett dokumentldst system foreligger det inte négra
svarigheter i fraga om inhemska forvaltarregistrerade aktier. For sidana
aktier finns normait i dag—med st6d av 8 § LFA —inte nagra aktiebrev utan
de bokférs pa konto hos forvaltaren. Inte heller torde nigra problem
uppsti med de aktiebrev som representerar bankernas och fondkommis-
sioniirernas handelslager av aktier. Dessa aktiebrev ar antalsmissigt inte
sarskilt stort och nagra storre kostnader torde i och for sig inte behéva
uppsta om breven ldmnas in till VPC for makulering.

Tre fjardedclar av akticigarna—eller knappt 800000—har emellertid inte
sina akticr torvaltarregistrerade och for dessa uppkommer frigan om, i
samband med 6vergingen till ctt kontobaserat system, krav maste stéllas
pa att akticbreven skall lamnas in for makulering. Breven skulle i s& fall
limnas till bankerna och andra fondkommissionérer i samband med att
akticidgaren viljer kontoférande institut for sina aktier.

Det ror sig hir om aktiedgarc som redan i dag ir registrerade hos VPC—
darvid bortses fran aktiepost till vilken aktiedgare ar okénd eller av sir-
skild anledning underlétit att begiira utbyte av éverlatet akticbrev. Pantrat-
ter och andra radighetsinskrinkningar finns som regel redan nu upptagna i
den sirskilda forteckningen. Det behdvs normalt sett inte nagra ytterligare
uppgifter for att registreringen hos VPC skall uppfylla de krav som det nya
systemet stiller. AKticdgarna ar redan upptagna i den aktiebok som fors
hos VPC.

Bland remissinstanserna har Sveriges Advokatsamfund och Sveriges
Industriférbund antort att ett makuleringsforfarande ev. skulle innebédra
mindre risker for rittsforluster dn att lata aktieboken utgéra grund for
registrering i det kontobaserade systemet. Kostnaden for ett makulerings-
forfarande maste betraktas som en utvecklingskostnad att férdelas mellan
berérda intressenter.

Med hinsyn till gédllande bestimmelser om aktieboken och till de uppgif-
ter som redan idag finns tillgingliga hos VPC torde enligt min mening
risken for rittstérluster vara ringa om man i samband med dvergangen till
ett nytt system undcrlater att kriva in aktiebreven for makulering. Vid
kontakt med kontoférande institut far aktieAgaren legitimera sig pa det sitt
som &dr vanligt i bankaffirer. Det kan i och {or sig vara att rekommendera
att aktiedgaren som ytterligare legitimation i samband med 6ppnandet av
sitt konto hos VPC visar upp aktiebreven. Vidare fir akticigaren medge
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institutet att kontrollera hos VPC om vederbdrande verkligen dger och kan
forfoga dver de aktier han pastir sig ha ritt till, Efter att aktieAgaren har
forvissat sig om att vederborlig registrering har skett bor aktiebrevet
forstoras. '

Eventuclla rattsforluster i samband med eller pé grund av dvergangen till
det nya systemet for aktiedgare, panthavare eller annan innehavare av’
rittighet knuten till ett aktiebrev skall ersittas av VPC.

Mot bakgrund av det sagda foreslds att aktiebrev, som utfardats i av-
stimningsbolag. efter lagens ikrafttradande inte lingre ar birare av ndgon
aktieritt i bolaget. Innebdrden av att aktiebreven forlorar sin aktierattsliga
karaktér ar inte att akticbrevet helt saknar viarde. Breven kommer dven'i
framtiden att ha kvar sin bevisverkan. En person kan alltsi som bevis for
att han ar akticigare i ctt avstimningsbolag presentera ett aktiebrev.

Legaliseringstid ]

Genom att aktiebrevet foreslas inte langre vara birare av ndgon aktieritt i
avstimningsbolag och att rittsverkan vid aktietransaktioner knyts till re-
gistrering hos VPC kommer innchavet av aktiebrev inte ldngre att ha négon
sakrittslig betydelse t. ex. vid pantforskrivning av aktier for panthavaren.

Denne maste infor 6vergéngen till ett kontobaserat system kunna trygga '

sin réitt, For att skydda panthavare och andra rattighetsinnehavare och for
att mojliggéra en smidig dvergéng till det nya systemet for dessa personer
bor VPC Svergingsvis alaggas att under en tid av sex manader fore
ikrafttradandet registrera sddana rattigheter pd anmalan av rattighetshava-

ren. Registreringen far verkan fran ikrafttridandet och innebar att den

begrinsade ritt till en aktie som rittighetshavaren har. tryggas. Underlater
rattighetshavaren att anméla pantritt eller annan ratt till aktie {dper han
risk att'agaren efter ikrafttradandet forfogar dver aktien utan rattighets-
havarens samtycke och att rittigheten dirigenom kan komma att upphora.
Aven om hinder inte méter att aktiedgaren anmiler ritt som hir avses efter

ikrafttridandet ar det av vikt att panthavare och andra som har ansprik p& -

ritt till aktie gbr anmélan for-att skydda sig mot olovliga forfoganden.

Anmilan registreras hos VPC utan formedling av kontoforande institut

och den i akticboken inforda agaren underrittas omedelbart om anmélan
for att han skall ha méjlighet att framstélla erinringar. Framstélls invind-
ning mot anmélningen bor VPC i normalfallet anmoda anméalaren att ge-
nom akticbrevets foreteende eller pd annat sitt styrka sin rétt till aktien.

Ansvar

Samma regler om strikt ansvar for VPC vid rausforluster som tidigare
foreslagits under avsnitt 4.7 skall gilla vid forlust till f6ljd av évergéngsreg-
lerna. Foliden av den skadelidandes medverkan kan dven har bli att ersatt-
ningen nedsatts eller helt faller bort.

Information

Infarandet av ett kontobaserat system for aktichameringen maste foregés
av en intensiv och massiv information till allminheten. Alla av VPC kianda
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riattighetshavare maste underrittas direkt. Ansvaret for denna informa-
tionsverksamhet ligger pd VPC i férsta hand men foruisiticr medverkan av
fondhandlarna. Det dr av stor betydelse att tillfredsstillande information
sprids dven utomlands framfor allt genom fondborser dar svenska aktier
och obligationer ir foreméa! [6r handel.

Kupongakticbrev i avstimningsbolag

Juridikgruppen har foreslagit att man. pi samma st som betriffande
aktiebrev utfirdade i avstimningsbolag, i samband med overgangen till ett
kontobaserat system forklarar att tidigare utfiardade kupdngaktiebrev i
avstimningsbolagen inte lingre ir birare av niigon aktieritt.

Bland remissinstanserna har Industriférbundet anfort att det bor nirma-
re Overvigas dels vilken praktisk betydelse detta skulle kunna fa for
“aktiva' dgare av kupongaktiebrev, som vill gora sin ritt géillande (t. ex.
for utbyte enligt 3kap. 14 § akiiebolagslagen) dels om det ar rimligt att vid
dvergangen bechandla dessa kupongaktiebrev pi samma sitt som andra
aktiebrev i avstimningsbolag.

For egen del finner jag skil tala for att inte gora skillnad mellan vanliga
av VPC utfardade akticbrev och kupongaktiebrev i avstimningsbolag vid
overgangen till det kontobascrade systemet. 1 bada fallen skulle akticbre-
vet ha kvar sin bevisverkan. Risken for rittsforluster torde inte vara stérre
for kupongaklicbreven. VPC:s ersittningsskyldighet for rittsfériuster i
samband med 6vergingen méste ocksd gilla for dessa aktiebrev. Fragan
bor dock utredas nirmare vid utarbetandet av de lagtekniska forandringar
som inférandet av VP-systemet kriver.

Delriitter

Juridikgruppen inom VP-projektet har foreslagit att en ny bestimmelse
inférs i aktiebolagslagen som gor det mgjligt for avstimningsbolag att, i
samband med fondemission, genom s. k. central forséljning silja 6verskju-

tande (udda) delrdtier inom ramen for det kontobaserade systemet. Syftet’

med forslaget ar att effektivisera handeln med delriitter.

Nagra remissinstanser {(bl. a. Industriférbundet och Svenska Bankfore-
ningen) har vickt frigan om inte samma forfarande som nyss beskrivits
skulle kunna tillimpas betraffande den stora méngd outnyttjade delritter
fran tidigare fondemissioner - i ménga fall hiintorliga dnda till VPC:s start -
som annars maste foras over till det kontobaserade sysiemet. Bolagens
intresse av aktuella och tillférlitliga aktiebocker infor Gvergingen skulle
diarmed tillgodoses.

Det finns enligt min mening goda skil for att dvervidga att dvergingsvis
genomfora cn central forsdljning av ¢j utnyttjade delriitter. Varje delritt
betingar erfarenhetsmiissigt ctt blygsamt ekonomiskt viirde men till foljd
av det stora antalet representerar de stora kapitalbelopp. Pa grund hirav
blir den administrativa hanteringen omstindlig, kostsam och tungrodd.

En delrittsinnehavarc dr for att tillgodogora sig rittighctens ekonomiska
viirde hdnvisad antingen till att gora kompletteringskép av felande delrit-
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ter eller att silja udda sddana. Anledningen till att delrittsinnchavare, ofta
under lang tid, forhéller sig passiva dr att ett tillrdckligt utbud pa markna-
den for kompletteringskop inte forcligger, att alfarer med delritter for
akticéigarna dr relativt sett dyrbara med hdnsyn till courtaget och att manga
av de delrittsbevis som genom aren distribuerats till aktiedgarna forckom-
mit cller forstorts. Omsitiningen av gamla delréitter ar déirfor i praktiken i
det nirmaste obefintlig. Genom en dvergéngsvis central forsiljning skulle
den marknad skapas som ir cn forutsiittning {or att delrittsinnehavaren
ekonomiskt skall kunna gotigéras sin delritt.

En overgéang till ett kontobaserat system kompliceras av all delrittsinne-
havare i gamla fondemissioner inte finns registerforda och darfér inte kan
nis med information infor dvergiingen. Ett stort antal delrittsbevisforsin-
delser kommer dessutom arligen i retur pa grund av att adressaten inte
l6ser ut forsindelsen cller att adressaten ar okéand pé uppgiven adress. Ett
stort antal delridtter dr ocksd att hinfora till sidana kupongakticigares
innehav som inte finns registerforda hos VPC och som dirfor kommer att
forbli okiinda fram till dess dgaren ger sig till kinna.

En central forsdljning av inte utnyttjude delritter skulle siledes vid
overgangen till ett kontobaserat system kunna genomfdras utan att del-
riattsinnchavaren frantas nagot. For avstimningsbolagens, fondhandelns
och VPC:s vidkommande skulle en sddan ordning inncbira en viirdefull
rationalisering.

Aktiebrevsregister

Inom den férenklade aktiehanteringen. déir med nuvarande regler utbyte
av aktiebrev ar ett normalt lépande férfarande, uppstar behov av att
kontrollera verksamhcten. Detta forutsitter en dokumentation som ger
mdojlighet il uppfoljning och ll réttelse cller i vart fall lokalisering av
begiangna fel. Detta ir bakgrunden till nuvarande skyldighet for avstam-
ningsbolag att vid sidan av akticboken fora ett register éver utfirdade
aktier, ett aktiebrevsregister. Regler om detta register finns 1 3 kap. 11 §
akticbolagslagen. Inom det kontobaserade systemet for hantering av aktier
finns inga aktiebrev och foljaktligen inte nigon grund for ett aktiebrevsre-
gister. Detta kan darfor slopas.

Uppegilt som avlorts ur aktichbok eller aktiebrevsregister skall bevaras i
tio dr. Samma skyldighet finns betriffande aktiebrevsregister som giller
vid tiden {or idrifttagandet av det nya systemet.

Daodande av firkommen handling

I och med att det nya systemet trider i kraft kommer akticbrev i avstim-
ningsbolag inte lingre att kunna doédas enligt lagen (1927:85) om dédande
av forkommen handling med hiinsyn till att brevet dé forlorar sin egenskap

av virdepapper. Pégar dédningsforfarande vid ikrafttridandet bor dock

ratten, om ansokningen inte dterkallas, prova drendet. Detta med hinsyn
till de kostnader som ir forbundna med forfarandet och den bevisverkan
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dédningsbeslutet trots allt kan ha-nir det giller mojlighet for t. ex. aktie-
dgare som forlorat aktiebrevet att kunna bli inford i aktieboken.

4.12.2 Skuldebrev

Till grund fér VPC:s dtaganden betraffande hanteringen av de 1an av olika
slag som man administrerar it emittenterna ligger i varje enskilt fall ett
avtal mellan parterna. T motsats till vad som giller pa aktiesidan firins
ingen lagstiftning som reglerar VPC:s verksamhet i dessa fall. Overgang

fran ett pappersbascrat system till ett kontobaserat forutsitter darfér pa

obligationssidan dndringar av gillande avtal genom 6verenskommelsc i
varje enskilt fall mellan VPC och resp. emittent.

Nigon skyldighet {6r utgivare av skuldebrev att fora skuldbok &ver
innchavare av skuldebreven ir inte lagstadgad. Skuldbok, om sadan fors,
ar inte heller offentlig ill ndgon del. Betriffande de av VPC hanterade
lanen fors normalt skuldbok.

Innehavare av skuldebrev méste, enligt Juridikgruppens forslag, liksom
akticiagare vinda sig till ett kontoforande institut for att 6ppna ett konto

hos VPC avseende sitt innehav. Mgjlighet till forvaltarregistrering finns

ocksé. I likhet med vad som foreslagits for aktiebrev blir sjalva skulde-
brevet i ett l&n som hanteras av VPC inte biirarc av nagon rittighet i det
nya systemet. Med hansyn till att det har ar friga om skuldférbindelser
som utfirdats och till att skuldboken inte ar lika tillforlitlig som aktieboken
miste de enskilda skuldebreven i ett gillande lan som tas in i det nya
systemet limnas in for makulering till det kontoférande institut innehava-
ren viljer. Detta dr en forutsittning for att innehavaren skall erhélla
direfier forfallen ranta eller annan betalning. _

Bland remissinstanserna har fran bank- och fondhandlarhall framhdllits
att det inte dr sdkert att alla emittenter anser sig kunna éverfora sina Ian till
dokumentl6s form beroende dels pa utformningen av villkoren, dels pa
hiinsyn till placcrarna. VPC miste saledes vara beredd att under lang tid ge
den service som foljer av redan triffade avtal. VPC bor daven fortséittnings-
vis tillhandahalla en pappersbascrad service it bolag som sa onskar.

For egen del anser jag att ett makuleringsforfarande bor anvandas be-
triaffande skuldebrev i ctt lin som skall hanteras i VP-systemet. For ett
utestdende lan blir dvergingen beroende av évercnskommelse med emit-
tenten. Det forefaller oundvikligt att VPC i vart fall under en 6vergangspe-

riod miste kunna ge en pappersbaserad service. Har kan ocksé erinras om-

att onskemal kan komma att stéillas p& VPC att hantera ett virdepapper av
ett slag som vid den tidpunkten i och for sig intc ryms inom lagstiftningen
for VP-systemet men dér denna lagstiftning efter utredning kan komma att
indras.

4.13 lkrafttradande

Juridikgruppen har utgatt fran att det kontobaserade systemet skall borja
tillimpas vid olika tidpunkter for aktier resp. obligationer. N
Bankinspektionen har uttalat att VPC i omliggningsfasen i forsta hand
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bor koncentrera sig pa aktiemarknaden och i andra hand pd den linga
obligationsmarknaden.

Fran VPC har erfarits att det 4r lampligt att, efter en legaliseringsperiod
som beskrivits tidigare, 6vergangen i en forsta etapp sker betriffande

nagra stora avstimningsbolag. Efter nigra manader bor resten av dessa .

bolag kunna foras over till det kontobaserade systemet. Overgéingen be-
traffande aktierna bor kunna ske under slutet av ar 1989. Pafgljande vir
kan dven de olika lan, som VPC hanterar, éverféras till VP-systemet.

Denna fraga far enligt min mening bli foremal for nirmare 6verviganden
i samband med lagstiftningsarbetet for VP-systemet.

5 Sammanfattning’

En 6vergéng till ett kontobaserat system for registrering av aktier m. m. &r
ett omfattande projekt som kriver noggranna dverviiganden av sivil tek-
nisk, juridisk som ckonomisk art. Vissa av de fragor som dirvid méste
16sas 4r av en sddan karaktir att de inte kan fi en slutlig lésning fore ett
inférande av systemet. Det giller t. ex. sdkerhetsfrigorna som kontinuer-
ligt méaste bearbetas och detta dven efter ett inférande. Som framgér av den
genomging som gjorts av den nirmare utformningen av det kontobaserade
systemet aterstar alltjimt att 16sa vissa frigor, av vilka nigra r av visent-
lig betydelse for en Overgang till ett dokumentldst system. En sidan
overgang kriver emellertid en omfattande lagreglering. Forfattningsforsla-
get kommer, om riksdagen godtar de riktlinjer jag nu redogjort f6r, att

redovisas i en sérskild proposition. Ikrafttradandet av den nya och dndrade

lagstiftningen bdr bestammas till en tidpunkt d& samtliga forutsittningar
for ett sakert inférande av det nya systemet foreligger.

I ett projekt av detta slag finns flera parter inblandade. Stora investering-
ar skall goras i form av systemutveckling och anskaffande av datorer och
annan utrustning. Personal skall utbildas och nya rutiner liggas upp. Aven
om vissa trigor dterstar att 16sa anser jag det mot denna bakgrund vara
vésentligt att pa ett s3 tidigt stadium som méjligt ta stillning till frigan om
dvergang till ett dokumentldst system och hur grunddragen i detta system
skall se ut. Ett sadant stillningstagande ger parterna underlag for investe-
ringar och mdjlighet att arbeta efter en gemensam tidsplan.

Som jag konstaterat i féregiiende avsnitt har flertalet fragor fatt en
tillfredsstillande 16sning. Annu aterstar emellertid att 16sa frigan om den
nirmare utformningen av likvidhanteringen. Detsamma géller uppbyggna-
den av VPC:s kapitalbas och vissa skadestandsrittsliga frigor.

Under férutsattning att dven de ndmnda frigorna kan ges en tillfredsstil-
lande 18sning anser jag att en dverging till ett kontobaserat system bor ske
enligt de riktlinjer jag tidigare anfort.

6 Hemstillan

Med hénvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen
foreslar riksdagen
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dels att godkiinna ett inférande av ett kontobaserat system for registre-
ring av aktier m. m. enligt de riktlinjer och under de {érutsitiningar jag
angett (avsnitt 2,11, 4.1.4.2. 4.7, 4.8 och 5). ’

dels att godkénna att statens garantiitaganden i Virdepapperscentralen
VPC Akticbolag héjs (ridn nuvarande 10 milj. kr. till 50 milj.Kr. samt att
uppdra at fullmiiktige i riksgildskontoret att utfirda garantifdrbindelse pa
ndmnda belopp.

Vidare hemstiiller jag att regeringen bereder riksdagen tillfille att ta del
av vad jag anfért i avsnitt 4.3, 4.6 och 4.9.

7 Beslut

~ Prop. 1987/88:108

Regeringen ansluter sig till foredragandens (’)verviigandeﬁ och beslutar att

genom proposition foreski riksdagen att anta de férslag som foredraganden
lagt fram.
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Sammanstillning av remissyttranden over Prop. 1987/88:108
Virdepapperscentralen VPC Aktiebolags utredning Bilaga 1
rorande inférande av ett kontobaserat

viardepapperssystem med system- och

torfattningsforslag den 18 september 1986.

Efter remiss har yttranden avgivits av hovritten dver Skdne och Blekinge,
kammarritien i Goéteborg, rikspolisstyrelsen, datainspektionen, bankin-
spektionen. forsiikringsinspcktionen, riksskatteverket, konsumentverket.
patent- och registreringsverket. statskontoret, fullméiktige i Sveriges riks-
bank. fullmiktige i riksgiildskontoret, dverstyrelsen for civil beredskap.
allménna pensionsfonden, forsta—tredje fondstyrelserna, allménna pen-
sionsfonden. fjirde fondstyrelsen. kronofogdemyndigheten i Malmo. lans-
styrelsen i Stockholms lin, juridiska fakulteten vid Stockholms universi-
et. Stockholms handelskammare, styrelsen for Stockholms fondbérs,
Svenska handelskammartérbundet, Konungariket Sveriges statshypoteks-
kassa, Sveriges allmanna hypoteksbank. Sparbankernas Intecknings Ak-
ticbolag (SPINTAB), Svenska banktoreningen. PK-banken. Svenska spar-
banksforeningen, Sveriges foreningsbankers torbund, Svenska fondhand-
lareféreningen.,  Aktiefrimjandet. Svenska OTC-foreningen, Sveriges
aktiesparares riksforbund. Sveriges-redovisningskonsulters forbund. Sve-
riges ackordscentral, Sveriges finansanalytikers forening, Namnden for
aktiemarknadsfriagor, Svenska forsiikringsbolags riksforbund, Folksam.
Sveriges advokatsamfund, Tjiiﬁstcmiinncns centralorganisation (TCOQ),
Forctagareforbundet. Sveriges industriférbund och Smaféretagens riksor-
ganisation. :

Yttrande har dven inkommit fmn Stockholmx Optionsmarknad ()M
Fondkommission Aktiebolag. :

Gemensamt yttrande har dVELttS av Svenska forsikringsbolags riksfor-
bund och Folksam.

Svenska handelskammarforbundet har anslutit sig till Stockholms han-
delskammares  yitrande. PK-banken har instimt i Svenska bankfor-
cningens yttrande. Forctagaretorbundet och Smiétoretagens riksorganisa-
tion har anslutit sig till yttrandet av Sveriges industriforbund.

Svenska fondhandlareféreningen har i sitt ylitrande anfSrt i allt visentligt
samma synpunkter som Svenska bankforeningen.

Remissyttrandena fran kammarritten i Goteborg, allmdnna pensionsfon-
den. fjarde fondstyrelsen, och TCO innehdlleri huvudsak endast att de i
utredningen framlagda forslagen tillstyrks eller limnas utan erinran.

" Remissutfallet i korthet

Remissinstanserna har. med nédgra fa undantag, stillt sig positiva till en
dvergang fran fysisk vardepdppcrshantermg till ett kontobascrat vardepap-
perssystem.
I flertalet remissyttranden har VPC- utredmm,em forslag. under forut-
sattning att framforda anmirkningar beaktas, tillstyrkts cller limnats utan 55



erinran. Endast tre remissinstanser — rikspolisstyrelsen. juridiska fakulte-
ten vid Stockholms universitet och Sparbankernas Intecknings Akticbolag
" (SPINTAB) — har forklarat sig ej kunna tillstyrka forslagen: Rikspolissty-
relsen har grundat sitt stillningstagande 'pﬁ att det enligt styrelsen inte
utarbetats ndgon ur sikerhetssynpunkt tillfredsstillande datateknisk 10s-
ning. Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet har avratt fran lag-
stiftning innan ytterligare utredning verkstélls. Man har dérvid hinvisat till
bl.a. att det ror sig om ett rattstekniskt komplicerat omride och att
konsekvenserna av den foreslagna lagstiftningen dr svara att dverblicka.
Sparbankernas Intecknings Aktiebolags (SPINTAB) negativa instéillning
" har grundats framst pa att kostnadsfragorna inte blivit tillrackligt belysta.

Remissinstansernas narmare synpunkter i olika huvudfrigor och pa
forfattningsforslagen framgar av det féljande.

1 Allménna synpunkter
1.1 Hovritten over Skéne och Blekinge

En dverging fran fysisk virdepappershantering till ett kontobaserat viirde-
papperssystem &r enligt hovrittens mening vil motiverad. Utredningens
forslag vilar pd den nuvarande aktiebolagsrittens grund och ir i stort sett
vl genomarbetat. Hovritten, som ansluter sig till grundtankarna bakom
forslaget, tillstyrker darfor att forslaget ~ dock med nedan angivna undan-
tag — laggs till grund for lagstiftning. S ' '
QOuktat hovrétten sdlunda intar en positiv hallning till tanken pi en
Gverging till ett “"papperslost™ system fér hanteringen av aktier och obli-
gationer, vill hovritten framhilla f6ljande angdende forutsitiningarna for
- en si genomgripande 4ndring p4 marknaden for virdepapper. Inte minst
handeln med aktier berdr ett stort antal personer med endast ett mindre
viirdepappersinnehav. F6r mdnga inom denna kategori kommer frdnvaron
av aktiebrev sannolikt att medverka till att gora transaktionerna med
viirdepapper mindre lattforstaeliga. Till detta kan bidra att enligt forslaget
tidigare utgivna aktiebrev i avstamningsbolag inte kommer att dras in men
inda enligt lag forlora sin egenskap av birare av aktieritt i bolaget. Vidare
kommer i andra typer av bolag sedvanliga éverlitelser av aktiebrev med

virdepappersfunktion att fortfarande dga rum p& samma satt som hittills.

Det iir mot denna bakgrund av storsta vikt att nya regler pa omradet
utformas sé att innebérden av systemet klart framgar. Hovritten har inte
Overtygats om att forslaget hérvidlag uppfyller detta krav. Man Kan t. ex.
friga sig vad enregistrering av en viss aktiepost i sjalva verket innebér, nir
nagon identifiering av varje aktie inte lingre kan 4ga rum genom forefintlig-
heten av numrerade aktiebrev. Savitt hovritten kan forstd innefattar re-
gistreringsatgérden enbart ett i viss ordning gjort konstaterande av att
exempelvis cn Overlatelse av en i kronor uttryckt del av aktiekapitalet agt
rum. Till registreringen av detta forlopp knyts sedan viss sakrattslig ver-
kan. Det betyder sitillvida en avsevirt mer komplicerad civilriittslig kon-
struktion 4n den nuvarande som traditionen av ett aktiebrev idag omedel-
bart forlanar innehavaren en stark stillning. Tidsutdrikten kan hir medf6-
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ra risker for rittsforiust for dem som inte dr bevandrade'i det nya systemet.  Prop. 1987/88: 108
Det forefaller vidare som om forslaget sjilvt i viss man behdlier fiktionen  Bilaga 1
av att det gér att identifiera varje aktie, eftersom det vid delpantsittning av
en viss akticpost forutsitts skola ske en separat registrering av de pant-
forskrivna aktierna.
Med det anforda har hovritten velat rikta uppmirksamheten pd att
behovet av klargorande motiv till det nya regelsystemet dr mycket stort.
Det finns en risk att det annars kan uppsta tvister rdrande tillimpningen av
reglerna; tvister som.ytterst maste 16sas vid domstol. Hovritten forutsit-
ter att reformen foregs av en kraftig och upprepad information till alla
berérda.

1.2 Rikspolisstyrelsen

Rikspolisstyrelsen har inga principiella juridiska invindningar mot torsla-
get till kontobaserat virdepapperssystem. Utredningens forslag synes
emellertid utgé frin att den datatekniska ldsningen fir utvecklas sa att siiga
efter hand. Enkelt uttryckt datoriseras genom forslaget i ett sammanhang
s& gott som hela den svenska samhillsekonomin. Losningen av sikerhets-
fragorna far med hiinsyn till omfattningen enligt rikspolisstyrelsens mening
den helt avgorande betydelsen for fragan om forslaget skall genomforas
eller inte. Sikerheten kommer att ifragasittas. Innan slutligt beslut tas bor
darfor en datateknisk l0sning utarbetas som frin bérjan och si langt
mojligt kan garantera en for den enskilde och for samhillet acceptabel
siikerhet. Enligt rikspolisstyrelsens mening dr nu foreliggande forslag i
denna del inte godtagbart varfor forslaget avstyrkes.. .

1.3 Datainspektionen

Det av VPC utarbetade forslaget till dvergéng till kontobaserat viirdepap-
perssystem innebér ett-komplicerat regelsystem med ménga rittsliga as-
pekter. Datainspektionen har med utgingspunkt fran datalagen granskat
forslaget savitt giller registeransvarighet, insyn i enskildas férhillanden
och skyddet for deras personliga integritet samt vissa sdkerhetsfrigor.

Mot bakgrund av denna granskning har datainspektionen inte nigot att
erinra mot att forslaget om ett kontobaserat viardepapperssystem genom-
fors, forutsatt att de papekanden beaktas som datainspektionen gor i det
foljande. :

Inledningsvis konstateras att den registrering som enligt systemet skall
ske av dganderitt och andra rittigheter till ifrdgavarande virdepapper
tveklgst motsvarar datalagens definition av begreppet personregister. Da-
talagen blir sdledes tillimplig pd registreringen sdvitt giller fysiska perso-
ner.

1.4 Bankinspektionen

VPC:s forslag innebir att ett institut ensamt far rétt att ombesdrja dgar-
och annan rittighetsregistrering av dokumentldsa transaktioner pa dagens 57



och morgondagens viirdepappersmarknad. Denna marknads tillvaxt och  Prop. 1987/88:108
diversificring under senare ar har inneburit att komplexiteten ur bide Bilaga 1
aftdrsmissig och teknisk synvinkel dkat och dirmed ocksa de ekonomiska
och sikerhetsmissiga riskerna. En av dessa risker har varit forknippad
med hanteringen och redovisningen av de fysiska virdepapperen. En
dverging fullt ut till ett kontobaserat system. i vilket ett registreringsforfa-
rande fir riittsverkan vid dverldtelser, pantsittning och andra dispositio-
ner, bor kunna medverka till att 1asa’en del av dagens prablem.

Det ar emellertid ofrinkomligt att administrationen av viardepappershan-
deln dven i sin nya form kommer att innebiira risker. delvis av nytt slag. {or
att tekniska cller handliggningsmissiga fel och dréjsmal férorsakar rittsin-
nchavaren torluster. Med hénsyn till de belopp som ér i omlopp. skulle
ersittningsanspraken kunna bli mycket stora. En huvudfriga {or aktorerna
pi marknaden har dirfor blivit hur ansvaret skall férdelas. Om ctt registre-
ringsinstitut skall ita sig ctt strikt ansvar, si som ir tinkt i VPC:s fall. dr
problemet hur institutet skall kunna skaffa sig eget kapital eller garantier
om tillskott i en omfattning som ir godtaghar med hiinsyn till riskerna i
verksamheten. ' '

Inom penning- och optionsmarknaderna gor andra institut vid sidan av
VPC ansprak pa att {4 svara {6r den centrala administrationen av affarsav-
slut och betalningsavrikning inom penning- och optionsmarknaderna. -
Fondbdrsen stir infdr en omliggning av tekniken for borsavsiut och redo-
visning av dessa. Bankinspektionen finner det angelaget att marknadens
intressenter ingdende diskuterar ansvar och samordning av de tckniska
systemen i syfte att fordela och minska de ovan berdrda riskerna. VPC bor
enligt inspektionens mening i omldggningsfasen i forsta hand koncentrera
sig pd aktiemarknaden och i andra hand pd den linga obligationsmarkna-
den.

Betriffunde det systemférslag som VP-projektet nu 6versiktligt beskri-
vit har bankinspektionen till stor del dberopat synpunkter som inspektio-
nen tidigare delgivit VPC. Nyligen tillsattes pa initiativ av riksbanken en
arbetsgrupp som skall utforma forslag till ett rationellt system for penning-
marknaden med i stort sett likartade funktioner som i VP-projektets sy-
stem. Utredningsarbetet finansieras av ett konsortium bestaende av-riks-
banken, riksgildskontoret och aktérer pa penningmarknaden. Bankin-
spektionen forutsitler att méjligheterna till samordning bevakas och att
PMC-arbetsgruppen av denna anledning tar del av det nu aktuella forsla-
get.

Vad betraffar det forfuttningsforsiag som VP-projektcts juridikgrupp nu
lagt fram vill bankinspektionen framhélla att svarigheterna &r stora att i ett
slag fanga in hela viirdepappersmarknadens sdrdrag i ett regelsystem som
vilar pi nya grunder inom virdepappersratten. Det ar vidare vésentligt att
fragorna om rittsskyddet under ctt overgangsskede fore och efter inforan-
det av ett akticbrevsldst system kan losas pé ett sitt som tillgodoser ocksa
de ‘minga som innehar smé aktieposter. Forfatiningsforslaget kriver déar-
for en noggrann analys fran lagstiftarens sida.

Under aberopande av det nu sagda och av de andringsforslag som ovan
redovisats tillstyrker bankinspektionen det remitterade forslaget. B ’ 58



'1.5 Forsakringsinspektionen Prop. 1987/88: 108
- . o e ~ Bilaga 1

Det nu tillimpadc viirdepapperssystemet bygger pd att viktiga riattsverk-
ningar dr knutna till innehavet av viirdepapperen. Mcd den 6kade handeln
av aktier, obligationer och andra viirdepapper framstar det som i hég grad
onskviért att i Sverige — liksom skett i andra linder — genomférs ¢n
rationaliscring av handeln genom en dverging till ctt vardepapperslost
hanteringssystem.

VPC har nu efter ctt ingaende utredningsarbete lagt fram ctt forslag till
ett kontobascrat system for hantering av aktier och obligationer jamte
forslag till behovliga lagiindringar. Sjalvklara krav pa ett nytt hanterings-
system dr dels att det utformas pd ett siikerhetsmissigt godtagbart siitt,
dels att de civilrattsliga konsekvenserna har klarlagts. Aven om det inte &r
latt att dverblicka och bedéma alla inslag i forslaget synes detta enligt
inspektionens mening kunna utgdra grund tor inférande av ett virdepap-
perslost hanteringssystem. I vissa hinseenden torde dock behdvas fortyd-
liganden och kompletteringar. En 6vergang till ett kontobaserat virdepap-
perssystem for aktier, obligationer m. m. beror forsikringsbolagen béde i
egenskap av akticbolag (fyra forsikringsaktiebolag ar i dag borsnoterade)
och som aktorer pa Kapitalmarknaden. Forsakringsbolagen har stora pos-
ter av bade aktier och obligationer. Bolagens placeringsverksamhet Gkar
stindigt och minga fordelar finns med ett rationellt virdepapperssystem.
Inspektionen vill i det foljande berodra fragor som ar av sirskilt intresse for
inspektionens tillsynsomrade.

Den foreslagna lagen om aktie- och obligationskonton &r avsedd att
kunna tillimpas pa de virdepapper som f. n. finns pa kapital- och penning-
marknaderna liksom pd innovationer pa dessa marknader (s 146 f.). I detta
sammanhang borde ha berorts det arbete som pégér med sikte pé att bilda
en penningmarknadscentral for hantering av handeln med statsskuldvéxlar
och andra virdepapper pd penningmarknaden. Forhéllandet mellan de
bada systemen bor nirmare belysas vid beredningen inom regeringskansli-
ct. Inspektionen vill erinra om de éndringar som cfter férslag i prop
1985/86: 162 har genomforts dels i 7 kap. 11 § forsakringsrorelselagen
(1982:713), dels 15 § lagen (1950:272) om ritt for utlindska forsakringsfo-
retag att driva forsikringsrorelse i Sverige. Genom lagiindringarna 6ppna-
des mojlighet for forsiikringsbolagen att — med bibehillen pantréitt for
forsikringstagarna ~ ansluta sig till det planerade penningmarknadscen-
tralsystemet. Det ir emellertid uppenbart att pantsittningsreglerna i for-
sikringsrorelselagstiftningen 4nda (6rsvarar for forsiikringsbolagen att an-
viinda sig av savil nimnda system som det nu foreslagna systemet. Inspek-
tionen vill darfor understryka angelidgenhcten av att forsikringsverksam-
hetskommitténs forslag (se betinkandet SOU 1986:6 Soliditet och skilig-
het i forsikringsverksamheten) om att ersétta pantsittningsreglerna med
en allman formansritt genomfors utan drojsmal.

1.6 Riksskatteverket

De rationaliseringsvinster i virdepappershanteringen som forslaget medfor
for marknadsintressenterna torde val motivera inférandet av ett kontoba- -~ . ' 59



serat viardepapperssystem, Utifrin dagens teknik synes siledes den fére-
slagna ordningen rationalisera virdepappershandeln. RSV har inget att
erinra mot en rationell 16sning av hanteringen av virdepapper.

RSV vill emellertid framhalla vikten av att olika krav pa sidkerhet upp-
tylls. Inte minst mot bakgrund av kinda fall av databrott ar det synnerligen
viktigt att siikerheten i systemet blir tillfredsstéllande. .

RSV ansecr ocksa att det i sammanhanget bor tas hdnsyn till att samhéllet
‘har ett stort intresse av att beskattningssystemet fungerar val. Det nu
framlagda forslaget bygger bl. a. pd att avrikningsnotorna ocksé i fortsitt-
ningen skall utgora den primira grunden for djupare kontroll av skattere-
dovisningen. Kapitalvinstkommittén har i sitt betankande SOU 1986:37,
Reavinst Aktier Obligationer (sid 277) angett att nuvarande beskattnings-
system inte ger tillfredsstillande kontrollméjligheter. Kommittén framfor-
de i detta sammanhang bl.a. tanken om inforandet av en metod med
obligatorisk uppgiftsskyldighet utan anmaning for forsiljning av aktier,
skuldebrev och liknande virdepapper. Kommittén fann dock att det i
avsaknad av ett enhetligt virdepapperregister inte var mojligt att vilja
metoden men att frigan borde 6vervigas pa nytt.i framtiden.

Kommittén ansig vidare (SOU 1986:37, sid 182) att saldometoderna
som skulle ligga till grund fér metoden med obligatorisk uppgiftsskyldighet
utan anmaning, kan vara sirskilt limpade i ett virdepappersldst aktiesys-
tem. .

Den nuvarande beskattningen av'aktieférséiljningar med dartill hérande
kontrollmetoder har utvecklats for relativt linge sedan och bygger i vé-
sentlig utstrackning pa forhéllandet att handeln dgde rum med manuclla
rutiner och siledes omséttningshastigheien var relativt l1ag. Det bor fram-
sta sdsom uppenbart for envar att en sidan ordning inte r sirskilt rationell
for en teknikanpassad handel. RSV anser att beskattningen pa motsvaran-
de sitt som handeln bér anpassas till och dra férdel av teknikutvecklingen.
forslaget bearbetas, dven beskattningsféglerna och dartill anknutna kon-
trollbestimmelser och metoder ses éver fran nimnda utgangspunkt.

1.7 Konsuméntverket

Konsumentverket har forstielse for att nuvarande virdepapperssystem
innebér problem genom den omfattande fysiska hanteringen av virdepap-
per. En 6vergéng till ett kontobaserat system. dir vardepapprets egenska-
per som birare av aktie- och fordringsratter ersitts med ett registreringssy-
stem, synes medfora stora fordelar, inte minst fran rationaliseringssyn-
punkt. Under forutsittning att aktieagarnas och fordringsigarnas (ncdan
kallade aktiedgarna) rittstrygghet intc kommer att forsamras tillstyrker
verket en dverging till det foreslagna registrerings- och hanteringssyste-
met. Verket vill dock i sammanhanget ndrmare berdra nigra av de friagor
som hiinger samman med aktiedgarnas rattssikerhet samt vissa informa-
tions- och avgiftsfragor. '
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1.8 Fullmaktige i Sveriges riksbank ' Prop. 1987/88:108
Bilaga 1

Utvecklingen pa savil de svenska som de internationella finansiella mark- .

naderna har inncburit att lintagare i allt storre utstrickning kommit att

lana medel dirckt av placerare via utgivning av cgna virdepapper. En allt

storre del av de finansiella tiligdngarna har darmed kommit att utgoras av -

omsiittningsbara virdepapper. Den allt mer avancerade portféljhantering-

en samt informations- och kommunikationsteknikens utveckling har samti-

digt inneburit att omséttningen av vardepapper 6kat dramatiskt. '

I Sverige sker huvuddclen av handeln i virdepapper via fysiska leveran-
ser mellan kopare och siljare. Betydande risker ar dock forknippade med
den fysiska hanteringen. Dessa hanteringsrisker utgors dels av risken for
stold och forfalskning,-dels av leveransrisker som kan uppsta da viardepap-
per sdlts vidare men ¢j levercrats. Storlcken pa dessa risker later sig ¢j
kvantifieras, men ir sannolikt av betydande storlek. Det ar enligt-fullmék-
tiges mening av vasentlig betydelse att dessa risker reduceras.

Enligt fullmiiktiges mening utgoér VPC:s forslag ett virdefullt steg pa
viigen mot en Kontobaserad virdepappershandel i Sverige.

F.n. pagar ett flertal utredningsprojekt som syftar till en mer rationell
virdepappershantering. Dessa projekt har initierats av ctt flertal olika
intressenter och berér olika finansiclla dclmarknader. Som exempel pa
dessa projekt kan — utdéver VP-projektet — namnas utredningen om konto-
baserad penningmarknadshandel. borsens och fondhandlarforeningens
forslag for virdepappershandeln samt olika planer pa system for handel i
optioner.

Det ar enligt fullmiiktiges mening av stor vikt att en samlad bedémning
gors av hur den framtida virdepappershanteringen skall vara uppbyggd,
samt att en koordinering och avgrinsning sker av de olika aktérernas
insatser. ' '

1.9 Fullmiktige i riksgildskontoret

Staten kommer under de ndrmaste dren att behdva lana stora belopp for att
finansiera budgetunderskotten samt ersitta forfallande lan. En férutsatt-
ning {or att kunna gora detta dr att det finns en vil fungerande penning- och
obligationsmarknad i Sverige. Det finns idag administrativa och sikerhets-
missiga problem inom nuvarande marknader med virdepapper som for- )
svérar en utveckling av handeln.

Riksgildskontoret har idag i stdtssl\uldbol\en inskrivet ca 99 9% av den
utestdende stocken av riintcobligationer (f. d. prioritcrade obligationer).
Agare av riksobligationer registreras i ett sirskilt register. Rantan Sver-
sdnds till den som en viss dag (avstimningsdagen) dr registrerad som dgare
av obligationen. Handeln med obligationer har okat och utvecklingen
kommer troligen att accelerera. Marknaden stiller numera krav pd att
omregistrering av dganderétten skall ske omedelbart. Om inte et nytt
system utvecklas, som ar rationellt och siakert, behdver riksgéldskontoret
troligen visentligt forstarka sina personal- och andra resurser. Marknaden - : ' 61



har ocksi dnskemal om en integrering av omregistrering och likvidhante-
ring, som riksgildskontoret inte kan tillgodose.

Fullmiktige ser darfér positivt pa mdjligheten att komma till ritta med
dessa problem genom att ett viirdepapperslost system infors i Sverige.
Uppbyggnaden av ett sidant system stiller krav pd dndrad lagstiftning
samt pa rutiner tor registrering och likvidhantering.

VPC har 1984 tillsatt en utredning (VP-projcktet) om mojligheterna att
infora ett kontobaserat virdepapperssystem inom aktie- och obligations-
omradena.

Projektet har nu presenterat ctt system- och forfattningsforslag, som
enligt fullmiiktiges mening utgor ett vardefullt steg mot en kontobaserad
virdepappershandel.

Vid sidan av VP-projektet har uv riksbanken. riksgildskontoret, forsik-
ringsinstituten. Stadshypotekskassan samt foretridarc for bankerna och
fondkommissionsbolagen nyligen tillsatts en arbetsgrupp for att utforma
forslag till ett datoriserat system for central registrering av virdepappers-
innchav som omsitts pd penning- och obligationsmarknaden med integre-
rade rutiner for likvidhantering.

Mot denna bakgrund ansecr fullmiktige att en samlad bedémning bor
géras av hur en framtida viirdepappershantering skall vara uppbyggd. En
samordning och avgrinsning av de olika utredningarna bor-darfor goras.

1.10 Allménna pensionsfonden. forsta—tredje
fondstyrelserna

Allmiinna pensionsfonden har sisom meddelats i svar till utredningsgrup-
pens tidigare forstudie ett vill fungerande system for den egna virdepap-
pershanteringen. Fonden har genom omliiggning av rutinerna klarat av de
okande anspriken pa snabba omsittningar av i portféljen ingdende virde-
papper. Den fordndrade marknadsbild som nu emellertid moter AP-fonden
genom bl.a. dndrade bestimmelser {or placeringarna och marknadens
utveckling samt dverging till alit mer omsattningsbara virdepapper. stéller
stora krav pé hanteringsfunktionerna bide hos oss och hos véra kontra-
henter.

Ett “pappersldst” system baserat pd tillforlitlig kontoregistrering ar
darfér efterstrivansvirt. forutsatt att systemet tillgodoser hogt stéllda krav
" pd sikerhet, anonym'itet, neutralitet och tillgiinglighet {6r sdvil stora som
sma intressenter pa marknaden. Framtagandet av ett vérdepapperslost
system maste ocksa goras med sddan inriktning att det inte negativt paver-
kar utvecklingen av marknaden och framvixten av nya finansiclla instru-
mcent.

Avslutningsvis vill fondkansliet framhdlla att vi stiller oss positiva till ett
“viirdepapperslost” system. Den nuvarande ordningen med fysiska leve-

ranser ir otillfredsstiilllande. Fran var utgangspunkt ar det dock angeliget -

att de principietla kraven pa ett sddant system noga utreds och beaktas vid
systemets utformning.

Prop. 1987/88: 108
Bilaga |



1.11 Kronofogdemyndigheten i Malmo Prop. 1987/88: 108

. . ) . Bilaga 1
Nuvarande ordning med aktier som birare av aktierdtten och med de

riittsverkningar som ar knutna till innehavet ér forenad med stora problem.
Vid utmétning, kvarstad och betalningssiikring av aktier kriivs att aktien
omhéandertas av kronofogdemyndigheten eller tredje man denuntieras. Ut-
miitta akticr, som skall omhiindertas, méiste forvaras pa ett betryggande
sitt i valv eller i kassaskdp. ‘Eventuella utdelningar och emissioner méste
bevakas. '

Huvudregeln torde uppfylla de krav pa rittssikerhet som maste stallas.
Foretriide ges en registeranmiilan med ledning av det klockslag som anges
vid inforandet i den dagliga journalen. Direlter uppstér {6ormansritt i och
med registreringen i huvudregistret av exempelvis en utmiitning. Det &r av
stor vikt att det klargérs, hur de registreringsanméliningar som har kommit
in vid samma tidpunkt skall ges foretride. Om cn cxekutiv atgiird anmils
och inkommer f6r registrering exakt samtidigt med en annan registrerings-
anmilan bor foretride ges at-den dtgird (utmitning eller dverlatelse av
aktic) som daterats forst. ' ' ' :

Det framlagda férslaget tillstyrks med det forbehéllet att den nu relatera-
de situationen Klarliggs och att problematiken i samband med godtros-
forvirv blir féremal (6r en ordentlig utredning.

1.12 Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet

I forslaget redovisas ett viirdepapperslost. kontobaserat system for hante-
ring av akticr, obligationer samt vissa hiirmed likartade rittigheter och
fordringar som dr avsedda for allmiin omsittning. Fakultetsnimnden delar
asikien att en dvergang till ett virdepapperslost system av det slag som
VPC foreslar kan medfora betydande rationaliseringsvinster. Trots detta
kan fakultetsnimnden inte tillstyrka att forslaget laggs till grund for lag-
stiftning utan ytterligare utredning. Fakultetsndmnden anser visserligen
inte att den foreslagna lagstifiningen i sig framstar som mindre ldmplig men
bedomer att ytterligare utredning dr onskvird innan ett definitivt still-

Det remitterade torslaget innefattar, i vart fall delvis, genomgripande
indringar av nu gillande akticbolagsrittsliga regler rérande overlatelse
och pantsittning av akticr, forande av akticbok m. m. Det dr friga om ett
rittstekniskt komplicerat omride med en mingd mer eller mindre detalje-
rade bestdmmelser. Dartill kommer att handeln med vérdepapper i prakti-
ken sker pd ett sddant satt att det dr svart for andra dn de praktiskt
verksamma att kunna 6verblicka vilka konsekvenser den foreslagna lag-
stiftningen kommer att (4. '

Utvecklingen pé kapital- och penningmarknaderna har varit synnerligen
‘intensiv under de senaste ircn och ett flertal nya finansieringsformer och
placeringsinstrument har sett dagens ljus, t.ex. kép- och siljoptioner.
Ingenting tyder pd att utvecklingstakten nu tenderar att avmattas. Huruvi-
da alla dessa innovationer bor hilsas med tillfredsstillelse kan mahinda
vara féremal for olika dsikter. Qavsett detta ir det emellertid av stor vikt 63



ati inte den foreslagna lagstiftningen oavsiktligt lagger himsko pa den
pagiende utvecklingen. '

I det systemforslag som redovisas i rapporten ges en mer allmin beskriv-
ning av hur det féreslagna systemet dr uppbyggt. Forslaget ar i denna del
vill knapphiindigt med tanke pa de synnerligen héga krav pa tiliforlitlighet
som systemet maste uppfylla. Man saknar en mer ingdende analys och
diskussion av bl.a. foljande frigor: Vilka &r de storsta riskerna med
hiansyn till sdval uppsatlig manipulering av systemet som oavsiktliga fel?

. Hur hoga krav pa siikerhet uppstélls? Vem kontrollerar att denna sikerhet
uppnas? Vilka-krav skall gilla for systemet i kvalitetshénseende? Vilka
krav skall gilla pa externt tillginglig systemdokumentation i bl.a. siker-
hetshiinseende (jfr t.ex. kraven pd myndigheter i 15:11 sekretesslagen)?
Rittsligt sett bor i dessa hinseenden vissa vil dokumenterade minimikrav
pa sakerhet stiillas. 1 datakvalitetshdnseende bér t. ex. faststéllas att en-
dast ett visst hogsta antal felregistreringar per ar kan acccpterds.

Mojligheten att crsitta dokument som birare av réttigheter med *’pap-

persldsa system™ baserade pa registrering och elektronisk datadverforing
utreds f.n. av flera internationella organisationer (bl.a. UNCITRAL).
Problemen ir likartade med dem som uppkommer inom dct av det aktuella
forslaget reglerade omradet (sakrittsliga verkningar, negotiabilitetsverk-
ningar och sikerhetsaspekter). Det ar darfor angeldget att beakta den
internationella riittsutvecklingen s att icke oférutsedda effekter uppkom-

mer i sddana avtal mellan svenska och utlindska ritissubjekt som dven . -

inncfattar aktier, obligationer eller optio_nsréit'ter. Bl. a. bor overvigas att
ytterligare reducera risken av rattsforluster genom motbekraftelser (*"call-
back™) i olika former fran de parter vilkas rittsstillning berérs genom
“registreringsforfarandet. Aven fordelningen av risken for kostnader pé
grund av fel i verksamheten mellan VPC och kontoférande institut bor
ytterligare dvervigas med beaktande jamvil av forsidkringsmajligheterna.

Dessutom bér utredas i vad man det nuvarande straffriittsliga ansvaret -

ticker alla straffvirda formér av missbruk som det foreslagna systemet
kan méjliggodra. '

1.13 Stockholms handelskammare

Handelskammaren ir positiv till inférande av ett kontobaserat virdepap-
perssystem i Sverige. Pappershanteringen inom det nuvarande systemet ar
bade kostsam och tidsédande. Atskilligt torde dirfor std att vinna vid en
Overgang till ctt papperslost system. De ligre transaktionskostnader som
bland annat bor bli féljden ar dven positivt for den svenska aktiemarkna-
den i ett internationcilt perspektiv.

Handelskammaren kan ocksd acceptera det av VPC forordade systemal-

ternativet, alternativ 2. Handelskammaren anser det viktigt att maojlighe-

terna till forvaltarregistrering kvarstar dven i det nya systemet.
En overgdng till ett virdepapperslost system staller dock mycket hoga

krav pa systemet, sdvil nir det géller funktion som'drifts- och datasiker- .
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het. Siirskilt sarbarhets- och siikerhetsaspekterna maste noga beaktas och  Prop. 1987/88: 108
erfarenheter inhiimias inte endast frin VPC:s nuvarande och tidigarc verk-  Bilaga |
samhet utan dven friin andra jamforbara verksamheter och omriden. Bris-
ter i sikcrheten kan inte accepteras 1 det nya systemet.
I det sammanhanget miste dven VPC:s mdjligheter att utge ersiittning
vid storre skadefall uppmiirksammas.
For att uppnii 6nskviirda effektivitets- och rationaliscringseffekter ér det
ocksd viktigt atr systemet dr sd flexibelt att det utan svirighet later sig
anpassas till nya instrument. handelstekniker och handelsmonster. Harvid
ir det visentligt att de nya handelssystem som utvecklas av Fondbérsen
och fondhandeln beaktas i det fortsatta arbelet.
En effekuv virdepappershandel keiver ocksa en rationell likvidhante-
ring. Mojligheten miste prévas att dstadkomma en nettolikvidclearing for
all virdepappershandel.

.14 Styrelsen for Stockholms fondbors

Styrelsen for Stockholms fondbérs ar positiv till inférande av kontoba-
scrad handel. En sidan handel ligger helt i linje med Fondbérsens strategi-
ska malsittningar och pigiende utvecklingsprojekt. I sjilva verket utgor
den en nddviindighet tor att de svenska kapitalmarknaderna skall kunna
uppna liagre transaktionskostnader och Okad internationell konkurrens-
kraft.

1.15 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

Vi vill tforst konstatera att man av forstudien inte {ir nigon bild av det
faktiska behovet av de reformer som foreslds, Studien utgdr ifran att det
virdepapperslosa systemet skall genomforas och foreslar lampliga viigar
for det. Vi ser det som c¢n stor brist att man inte pit obligationssidan
analyserat dagens system. undersikt marknadens funktion inom ramen for
kreditvisendet. studerat utvecklingstendenser och framfor allt gjort en
grundlig kalkyl Gver forslagets kostnadsmiissiga etfekter.

I den verksamhet som vi bedriver kan vi konstatera att behovet av en
reform pd virdepappersomridet ter sig helt annorlunda pé oliku sektorer
av kapitalmarknaden. Den prioriterade bostadsobligationssektorn har ett
fital placerarc och en handel som inte édr allt{or svir att hantera. Behovet
av kostsamma investeringar pd detta omrade framstir alltsi inte sédrskilt
klart.

Pi den oprioriterade sektorn har utvecklingen gétt snabbt och hir kom-
mer sikert mycket att hiinda ocksé i den nira framtiden. Samspelet med
penningmarknaden piaverkar den snabba utvecklingen. Flexibilitet och
innovationsférmiga har varit nycklarna till den enorma tillviixten pi detta
omride. Niir det géiller hanteringen av oprioriterade viirdepapper har initi-
ativ tagits till rationaliseringar. Det viktigaste hiirvidlag ar tillskapandet av
Penningmarknadscentralen, PmC, som nu startar sin verksamhet. De kost-
nader som pa kort tid lagts ned t6r att kunna hantera nya och gamla typer | 65

S Riksdagen 1987/88. | saml. Nr 108



av viardepapper miste enligt vir mening viigas in i de kalkyler som behdvs
for VP-projcktet.

Vi menar saledes att det behdvs en ordentlig analys pa obligationssidan
for att kunna bedéma behovet av VP-projektet. En sidan analys maste
ocksa till for att man skall Kunna ta stillning till hur redan gjorda investe-
ringar skall kunna tas till vara i mesta mojliga utstrackning, hur PmC skall
kunna integreras i ett VP-system, hur borsen och bérshandeln skall kom-
ma in i sammanhanget ctc. Det finns en rad viktiga frigor som alltsd
behover belysas yiterligare.

Kassan anser det nodvindigt att statsmakterna avvaktar med ett still-
ningstagande till VPC:s forslag avscende obligationer och liknande virde-
papper till dess den pé initiativ av Riksbanken tillsatta utredningen om
hanteringen av penningmarknadsinstrument slutfort sitt arbete. Denna
utredning skall arbeta skyndsamt och kommer att ta stilining till de fragor
som tas upp av VPC. Utredningen ir allsidigt sammansatt och bor ha goda
forutsitiningar att pi grundval av det arbete som utforts inom VPC, vilket i
Juridiskt avscende dr av hég klass, limna forslag som dr férankrade hos
intressenterna pa marknaden.

Det ar or oss ocksi visentligt att framhalla att vi som fristaende obliga-
tionsemittent maste kriva att vi far méjlighet att deita i det fortsatta
utvecklingsarbetet och far ett inflytande i dessa frigor. Véra konkurrenter
har genom sina éigare i dag ett inflytande genom delidgarskap i VPC. Om
obligationshunteringen kommer att tas om hand av VPC ser vi det som
viisentligt fran konkurrensneutral synpunkt att vi bereds mojlighet atl gd in
som deldgare tiksom vi i dag ar i PmC.

1.16 Sveriges allminna hypoteksbank

Hypoteksbanken har tidigare yttrat sig ¢éver en forstudicrapport daterad
1985-05-24 som uturbetats inom det s. k. VP-projektet. I samband diirmed
antoérde Hypotcksbanken att den framtagna forstudien borde kunna tjéina
som en bra utgfingspunkt infor det fortsatia arbetet pa att utveckla ett vil
fungerande kontobaserat virdepapperssystem. Det nu framlagda forslaget
byggeri viisentliga delar pi den tidigare forstudien. Hypoteksbanken anscr
dirfor — nu liksom tidigare — att grunderna i forslaget bor godtas.

1.17 Sparbankernas Intecknings Aktiebolag (SPINTAB)

Frigan om en férenklad vardepappershantering och en dirmed samman-
hdangande dvergng till rationaliserad och eventucllt papperslos vardepap-
pershantering har i olika omgangar varit [6remél {6r utredning i ca 20 ar.
SPINTAB har under hela tiden varit positivt instéilld till grundtanken att
astadkomma en {6renkling och en effektivisering av handeln till tormén {or
bl. a. véra upplaningskunder och for att forbilliga bostadsfinansicringen.
Under det langvariga utredningsarbetet har emellertid upptickts teknis-
ka, juridiska och ekonomiska problem, som visat sig synnerligen svirbe-
mistrade — nigot som understryks av den langa tidsperioden — da fragan
varit aktuell. Inte minst kostnaderna for inférandet av ett nytt system,
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liksom fordelningen av Kostnaderna mellan intressenterna, har visat sig  Prop. 1987/88:108

svara att beddma och komma dverens om. Bilaga 1
I det nu aktuella projektet ar det osdkerheten om kostnaderna och

formerna f6r att dela dessa som inger tveksamhet. 1 det foreliggande

materialet ir kostnadsfriagorna mycket bristfalligt belysta och de uppskatt-
ningar om totala kostnader, som trots allt antyds. iir, enligt var uppfatt-
ning, tilltagna i underkant. De uppskattas till drygt 100 Mkr. Enligt at-
lindska crfarenheter. och med hédnsyn tagen till kostnader i alla led, ligger

totalkostnaderna sannolikt ndrmare 300 Mkr éin 200.

Det féreligger, enligt var mening, stor risk [Or att projektet blir mycket
dyrt och att kostnaderna miste biras av emittenterna och i sista hand av
slutanviindarna av SPINTAB:s upplaning, dvs. hyresgister och villadgarc.

SPINTAB har halt tillfzlle att 1imna synpunkter pa projektet vid tidigare
tillfiille och vi pekade da pa de, enligt var mening, storsta nackdelarna i den
beskrivning som limnades. Véra synpunkter och forslag till férandringar
har inte i ndgot avseende beaktats i den slutliga rapporten dver projektet,
varfor vara invindningar kvarstar. Forutom farhagor for underskattning av
kostnaderna limnade vi féljande synpunkter:

— Det forcslagna systemet kan verka himmande pd produktutvecklingen
pa virdepappersmarknaden genom en total dverging till ett litet antal
standardiserade vérdepapper.

— Det blir svirare fOr emittenterna att bedriva egen forsiljning av virde-
papper.

— Det finns risk for att konkurrensncutraliteten hos handhavaren av syste-
met inte kan upprétthallas i forhallande till emittenterna.

— Fértroendet mellan olika parter pA marknaden kan rubbas, som en féljd
av extern insyn i atfdrer. som tidigare varit rena tvipartsuppgorelser.

— Det finns risk for konfliktsituationer mellan fondkommissionirer och
emittenter pa grund av den 6kande externa insynen i tvapartsaffirer.
En sammantattande slutsats av véra bedomningar av forslaget ir. att det

inte bor genomfGras i den form som det nu foreligger. Om samhéllsintres-

sct alt infora et viirdepapperslost hanteringssystem ér tillrackligt starkt for
att motivera en fortsittning av projcktet, bor, enligt var mening, statsmak-
terna ta initiativ till en ny utredning i oftentlig regi.

1.18 Svenska bankforeningen

Svenska bankfércningen dr positiv till cn 6verging fran nuvarande pap-
persbaserade system for berorda vardepapper till kontobaserade system.
Det torde finnas atskilligt att vinna i friga om smidighet och snabbhet och
ditrmed (or servicen at parterna pa virdepappersmarknaden med en konto-
modell. De ekonomiska vinsterna for berérda parter med en ny ordning
torde, i varje fall pa sikt, kunna bli betydande. Det dr siledes enligt
hankféreningens uppfattning angeliget att VP-projektet kommer till ge-
nomférande.

Trots de ordelar bankfdreningen siledes kan se med en nyordning far
dessa inte skymma de i flera fall svira frigor som méste 10sas innan det ar
majligt att verge nuvarande pappersbascrade system. Del gar inte att se o7



reformen cndast som elt lagstiftningsiirende dér det bara giiller att inféra
viss ny lagstiftning och bestimma om ett ikrafttridande. Forst maste
dterstdende marknadsforutsiattningar klaras ut, liksom alla de systemtekni-
ska [rigor som har samband med reformen och frigan om kostnadsférdel-
ningen liksom andra viktiga fragor som kommer att framgé av det féljande.

Forsiktighet bor sdledes iakttas innan det stora steget tas att fringd den
nuvarande scdan decennier inarbetade pappersbaserade ordningen.

Enligt bankféreningens uppfattning méaste det fortsatta.arbetet pa refor-
men riktas in ocksd pA marknadsmissiga fragor: trots allt dr projektet bara
en del i en service till kapitalmarknaden. Det giller darvid att utveckla
servicefunktionen si att den svarar mot marknadens krav pa smidighet.
snabbhet, funktionssidkerhet m. m., allt till rimliga och motiverbara kostna-
der. De enskilda aktiedgarnas situation méste hela tiden beaktas. VPC har
hittills fungerat som akticbolagens fortingda arm genom att VPC fort
aktiebockerna fér avstimningsbolagen. Avsikten dr att VPC skall behalla
denna uppgift. Det dr dirfér ocksa viktigt att reformen genomfors si att
bolagens krav blir tillgodosedda.

Forslaget till kontobaserat virdenapperssystem ér ctt steg i riktning mot

.en effektivare viirdepappershandel. For att erhalla en elfektiv marknad for
riskvilligt kapital kan man emellertid inte enbart se pa sjilva systemen {6r
hande! utan maste ocksd sc pi det totala systemet f6r handel, likvider och
registertoring. Forst ndr alla dessa faktorer samverkar och fungerar ihop
pa ett ndjaktigt sitt finns férutsattningar {or en fungerande handel. Bank-
toreningen vill peka pa det nodvindiga i att genomfora tester av system
m. m. pi ett si tidigt stadium att testresultaten kan piverka lagstiftningen.

Aven om representanter for fondhandetn har medverkat i det framlagda
forslaget har, intc minst under det senaste aret. nya crfarenheter vunnits
vilka bor beaktas. bland annat {ran det s. k. PmC-projektet. Det framlagda
forslaget bor dirtor kompletteras med utgiangspunkt frin dessa erfarenhe-
ter. Bankforeningen utgir diarvid frin att det samarbete som forekommit
mellan bl. a. bankerna och VPC kan fortsitta till gagn for reformen.

Visentligt for ett system for modern vardepappershandel ar att det skall
tillgodose nationella savil som internationella krav. Konkurrensen frin
alla hall blir f6r varje dag alit mer mérkbar. For att svenska foretag skall
kunna crhélla en sd formanlig finansicring med riskviiligt Kapital som
mdjligt och {6r att vi i Sverige skall kunna erbjuda en attraktiv handelsplats
{6r viirdepapper krivs att de system som byggs upp konstrueras med tanke
pa handelns krav. Detta innebir bl. a. att vi snabbt méste kunna anpassa
oss till forandrade krav beroende pi t. ex. ny teknik. nya virdepapper. nya
handelsplatser och nya affirsmetoder. _

Bankforeningen forutsitter siledes att féreningen och andra intressenter
fir mojlighet att aktivt t6lja det fortsatta arbetet i arbetsgrupper eller pa
annat siitt och att nir anledning dértill térekommer maojlighet ges [or
intressenterna att paverka utvecklingen fven utdver vad som kan ske
genom nu aktuella remissyttranden.

(.19 Svenska sparbanksféreningeﬁ

Det torde std klart att det nuvarande pappersbaserade systemet {6r hante-
ring av vardepapper inte r tillfredsstillande. Verksamhetens omfattning
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ar idag siidan att en dverging till ett smidigare och mera rationclit system  Prop. 1987/88: 108
synes otrinkomlig. Ett kontobaserat viirdepapperssystem forefaller kunna  Bilaga |
erbjuda patagliga fordelar i effektivitets- och rationalitetshinseende. Eko-
nomiskt sctt synes ett sidant svstem. i varje fall pa sikt. medidra oveder-
sigliga fordelar, totalt sett. for alla inblandade parter. Sparbanksférening-
en iir siledes positiv till en [ordndring av ilragavarande slag.
IEn dvergang till en kontobascrad ordning dr emellertid ett stort steg. Det

juridiska och ekonomiska [drutsitiningar toreligger och dd konsekvenser-
na i nu berorda hinseenden av en dverging tllfredsstillande klarlagts.
Sparbankstoreningen utgir ifriin att de marknadsmiéissiga [Grutsiattningarna
for en vill fungerande ordning kommer att fdreligga inom snar {ramtid och
att cn dvergang till ett kontobaserat system dérefter omgaende kan ske.

Det framgitr intc av utredningsforslaget i vad man ett Kontobaserat
system utesluter en pappersmiissig hantering. Sparbunkstoreningen torut-
sitter emellertid att det nya systemet inte blir obligatoriskt utan att VPC
vid sidan hiirav kan erbjuda service it dem som si énskar pa i princip det
sdtt som idag sker.

1.20 Sveriges foreningsbankers forbund

Inférandet av ett kontobaserat virdepapperssystem kan medfora patagliga
fordelar, framst ur rationaliscrings- och effektivitetssynpunkt. Ett konto-
ar inte minst fér de aktieligare som i nuvarande system valt att inte
forvaltarregistrera sina aktier. Ett kontobaserat viirdepapperssystem bor
siledes infdras di erforderliga forutsattningar f6r en (or atla inblandade
parter siiker tillimpning av ett sidant system foreligger.

1.21 Aktiefrimjandet

Aktiefrimjundet har tidigare uttalat sig positivt dver inforande av kontoba-
serat virdepapperssystem. Vi har i huvudsak inget att inviinda mot férsla-
get.

De nuvarande formerna [6r virdepappershanteringen ir enligt vir me-
ning ett hinder fér en ctfektiv aktichandel. samtidigt som det har dilig
sdkerhet och dr onddigt dyrbart.

Det ér angeliget att det nya systemet kan genomforas sd snabbt som
mdéjligt. sivil betriffande regeringens och riksdagens handlidggning som
fortsatt utveckling hos VPC och fondhandeln.

I den nuvarande och fortsatta utvecklingen av aktichandeln dr majlighe-
ten till anpassning till de snabbt viixande internationella transaktionssyste-
men mycket viktig.

Det gilller sivil svensk industris och fondhandels méjligheter att delta i
sidana system, som Sveriges medverkan i den internationella Kapitalflo-
desutvecklingen. Isolationistiska nationclla 16sningar kan komma att upp-
fattas som ""kapitalmarknadshinder’™ som ganska snart tvingar oss till nya
fordandringar. Inom t. ex. EG utvecklas nu en standard (6r systemen. 69



1.22 Svenska OTC-foreningen

Enligt foreningens mening ir det av viirde att soka eliminera den fysiska
viirdepappershanteringen.

Om det foreslagna systemet leder till en effektivare virdepappershante-
ring in den nuvarande med en kostnadsreducering for foretagen. tillstyrker
foreningen forslaget.

1.23 Sveriges aktiesparares riksforbund

Forbundet ser positivt pi inforandet av ett virdepapperslost kontobaserat
handelssvsiem. Forbundet ser det som ¢n av de térutsiittningar som miste
vara uppfylida for att den framtida viirdepappershandeln skall kunna bedri-
vas pi ett effektivt sitt, Ett kontobaserat system torde utgdra en nddviin-
dighet for att den svenska aktiemarknaden inte skall komma pé efterkiilken
i den globala wvecklingen mot elektroniskt baserad hundel. Den svenska
aktiemarknadens internationelia konkurrenskraft kommer (Grhoppningsvis
att stiirkas i och med att det viirdepappersldsa systemet implementeras.
Systemet bér vidare medfora att marknadsaktorernas transaktionskostna-
der reduceras i och med de cffektivitetsforbiitiringar som blir {6ljden av
systemets genomforande.

1.24 Sveriges ackordscentral

Projckict berdr endast hypotetiskt Ackordscentralernas verksamhetsom-
ride. Vi inskriinker oss diartor till att understryka 6nskvirdheten av en sa
lingt mojligt gaende harmenisering internationellt — i forsta hand av den
nordiska lagstifiningen. Det giller intc minst pantsitining.

I ovrigt finner vi pd det allmédnna planet skil att stédja det av [érbundsju-
risten Eva Broms avgivna siirskilda yttrandet.

1.25 Sveriges finansanalytikers forening

Foreningen delar utredningens uppfattning att omsittningen pa vardepap-
persmarknaden skulle gynnas av att virdepapperen generellt avskaffades
och att inte ovisentliga rationaliscringsvinster diirigenom skulle kunna
uppnds till gagn for marknadens samtliga aktorer.

Ett avskaffande av virdepapperen skall vara ett led i en ytterligarc
cffektivisering av virdepappershandeln. Det nya systemet (ar salunda inte
innebiira nagon férsiamring vad det giller handel pa virdepappersmarkna-
den. Systemet maste darfor fungera smidigt och erbjuda en effektiv 16sning
siirskilt vid forsiljning och omplacering av virdepapper. Samspelet med
fondbdrsen och anpassningen av VP-systemet till hanteringen av likvider
behandlas inte niirmare 1 systemforsjaget, vilket tdreningen beklagar.

Sammanfattningsvis tilistyrker féreningen att det forslag till ett VP-sys-
tem som utredningen utmynnar i, genomlors i huvudsak i enlighet med
utredningens forslag. Foreningen vill dock understryka att det dr viktigt att
systemet far en for virdepappersmarknaden tillfredsstallande utformning
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och fir darfér hemstiilla att ovan framforda synpunkter beaktas innan  Prop. 1987/88: 108
forslaget genom{ors. Bilaga 1

1.26 Namnden {or aktiemarknadsfragor

Aktiemarknadsniimnden ar i grunden positiv till att ett kontobaserat virde-
papperssystem infors. Samtidigt kan konstateras att en dverging till ett
siidant system innebiir {Orindringar som édr av utomordentligt genomgri-
pande slag. Mot den bakgrunden framstir det nirmast som en sjilvklarhet
att arbetet bor bedrivas 1 en takt som ger utrymme for att belysa och
noggrant overviga de problemstiillningar och frigor som har aktualiscrats
under det hittills bedrivna arbetet eller som genom remisstorfarandet kan
kommu att aktualiseras. | anledning av det senast sagda kiinner Aktiemark-
nadsndmnden en viss tveksamhet infor att utvecklingsarbetet redan har
inletts och baseras pi att de framlagda forslagen genomfors.,

1.27 Sveriges advokatsamfund

Samfundet stiller sig positivt till inférandet av ett kontobaserat system for
hantering av akter och obligationer.

Samfundet har forstielse for att VPC ir angeldget att snarast {3 till stind
en littnad av den borda som tynger det nuvarande systemet genom hante-
ringen av den hastigt vixande virdepappersméngden. Som dven utred-
ningen péipckar ir det emellertid svart att gverblicka atla konsekvenserna
av ¢n omliggning Gl Koniobascrat system. Inte minst kravet pd informa-
tion om forslaget till sivil aktorer i systemet som en bred allmiinhet
rorande den ganska sviirtillgingliga systemupplaggningen talar starkt emot
att forcera genom omliggningen. Virdepapperet, som [6rkroppsligar rit-
tigheter av immateriell natur, dr i méinniskors medvetande synonymt med
aktie. obligation e.d. Det lir inte bli en litt uppgift att f& alla att forstd att
vissa sadana viirdepapper ir avskaffade och ersatta med konton som blir
patagliga endast genom datautskrivna kontoutdrag. Redan rubriceringen
“Kontobaserat virdepapperssystem™” dr motsigelsetull eftersom aktierna
och obligationerna i det nya systemet inte kommer att vara nagra virde-
papper. Nagot samlingsbegrepp f6r de riittigheter, som inte lingre blir
patagliga sdsom knutna tifl viirdepapper och som skall sittas i stillet {6r
viirdepappershegreppet, finns inte och foreslas inte.

Sammanfattningsvis vill samfundet framhdlia att férslaget till kontoba-
serat system synes dndamdlsenligt utformat och de juridiska konsekven-
serna i huvudsak viil genomtinkta. Samfundet forordar systemets genom-
forande men ifragasitter om inte takten (6r genomforandet bér avpassas sa
att fragorna om siikerhet och kontroll samt informationsproblematiken kan
utredas ytterligare och belysas utforligare.

1.28 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission
Aktiebolag

Pi den svenska kapital- och penningmarknaden finns idag en méngfald
olika placeringsinstrument forutom traditionella aktier och obligationer. 71



Det riicker att i detta summanhang peka pa forekomsten av olika penning-  Prop. 1987/88: 108
marknadsinstrument och olika slag av optioner. Utvecklingen pa omradet  Bilaga |
gar snabbt och inom kort kommer bl. a. handel med indexrelaterade optio-
ner att paborjas. Aven nya instrument kan fdrutses tillkomma inom kort.

Det forslag till lagstiftning som nu lagts fram dr avsett att gilla hantering
av alla de rittigheter och fordringar som idag ar foremal for handel pa
kapital- och penningmarknaderna. Utredningens mélséttning synes ha va-
rit att gora lagstiftningen sa flexibel att dven framtida innovationer pa
nimnda marknader kan fingas in i systemet utan lagiindringar. Utredning-
en har dock inte pa nigot sitt behandlat den handel i olika placeringsin-
strument som forckommer vid sidan av den traditionclla handeln med
akticr och obligationer. Inte heller har utredningen beaktat de speciella
krav och svérigheter som redan nu existerande placeringsinstrument och
forestiende innovationer kan tinkas medféra (Or lagstifiningens utform-
ning. Konsekvenserna av utredningens ambition att utan lagiindring kunna
ticka in nya placeringsinstrument har inte blivit tillriickligt uppméiirksam-
made och redovisade i forslaget. OM vill for sin del starkt ifragasitta
limpligheten av att utan niarmare utredning utforma cn lagstiftning pi
sidant sitl att innovationer pa kapital- och penningmarknaderna utan
lagiindringar kan slussas in i ett system som i huvudsak anpassuts for aktier
och traditionella obligationer. Det giiller att utveckla ett system som svarar
mot marknadens krav pd liga transaktionskostnader. flexibilitet. snabb-
het, funktionssiikerhet m. m. Det nu (Oreliggande forslaget har inte i till-
ricklig utstriickning beaktat dessa frigor.

2 Det kontobaserade systemets tekniska
utformning

2.1 Riksskatteverket

Det féreslagna systemalternativet. som innebir att den nuvarande riitten
att vara registrerad 1 éigares stillle skall bibehillas, har vissa nackdelar nir
det giller avlimnandet av kontrolluppgifter. Ett alternativ dir samtliga
akticiigare registreras vid VPC skulle frin skatteadministrationens intresse
ha den fordelen att man kunnat fa samtliga kontrolluppgifter inom detta
omride frin en Kiilla. nimligen VPC. Det skulle innebira enklare hantering
och biittre mgjligheter att tillsammans med VPC soka fintrimma systemen
for art th hogsta kvalitet pi kontrolluppgifterna. Med det toreslagna
systemalternativet férsviras detta eftersom man liksom idag [ar kontroll-
uppgifterna dels [rin VPC dels frin de kontoférande instituten. och sille-
des far ett relativt stort antal olika dataleverantérer att kommunicera med.

2.2 Statskontoret

Statskontoret tilistyrker det foreslagna kontobaserade viirdepapperssyste-

met. Statskontoret delar 1 och for sig VPC:s uppfattning att ¢n centrali-

serad iigarregistrering ar den mest rationella och sikra ur utvecklings- och o712



driftsynpunkt och ger den klaraste ansvarsférdelningen mellan olika akto-  Prop. 1987/88:108
rer. Det framlagda systemiorslaget med delvis decentraliscrad dgarregi-  Bilaga 1
strering kan ocksd statskontoret godta som en kompromiss.
Problem av synkroniserings- och avstimningskaraktir uppstér ofta crfa-
renhetsmiissigt i griinssnittet mellan tva cller flera datasystem. Detta pro-
blem har inte belysts i rapporten. Mot denna bakgrund ér det viisentligt att
VPC:s och forvaltarnas olika ADB-system system- och forfattningsméssigt
blir samordnade pa ctt tillfredsstillande sétt.

2.3 Styrelsen for Stockholms fondbors-

Styrelsen finner emellertid forsiagets forsta del kallad “"Systemférslag™ i
behov av viss overarbetning. Betriiffande den tekniska utformningen av
det kontobasecrade systemet krivs ytterligare Overviiganden. Det ér t. ex.
av stor vikt att den systemtekniska utformningen av det kontobaserade
viirdepapperssystemet gors pd ett sidant sitt att systemet kan kopplas till
ett [ristdende clearinginstitut for nettoclearing av likvider avscende all
handel fondkommissionirerna emellan. En sidan koppling till ett gencrellt
clearinginstitut for all kommissiondrshandel. dvs. dven sidan som ej ar
foremal for VPC-registrering, ir av stor betydelse for att minska handelns
transaktionskostnader och undvika likvidinlasningseftekter vid rorelser
fran en marknadsplats till en annan.

Styrelsen vill betona att den systemtekniska utformningen bor ske i nidra
samarbete med fondhandeln och Fondborsen {or att detta arbete skall
kunna samordnas med det utvecklingsarbete som {6r niirvarande bedrivs i
Fondborsens och fondhandelns regi. t. ex. avseende inférande av ADB-ba-
serade handelssystem. Borsstyrelsen vill ocksd understryka vikten av att
systemen for kontobaserad handel utformas sd att de, sd langt majligt,
tillgodoser marknadens och marknadsaktérernas krav. Stockholms Fond-
bors ir beredd att stélla personal och resurser till forfogande for aktiv
medverkan i detta arbete.

2.4 Sveriges allmédnna hypoteksbank

I sitt foregiende yttrande anférde Hypoteksbanken att ndgot mindre om-
fattande datorlosningar in de som behandlats i forstudien borde dverviigas
framfor allt av kostnadsskil. Likasd borde en systemldsning i mindre skala
ricka till for att klara de primira uppgifter som det centrala systemet
oundgingligen skall svara [or, (. ex. att framstélla och registrera viirdepap-
per.

Hypotekshanken konstaterar. att det nu forcliggande férslaget med
nitverk mellan VPC och de kontoférande instituten innebir att en mer
decentraliserad datorlésning kan uppnas, vilken majliggdr att vissa ilppgif-
ter 1 det kontobaserade systemet. L. ex. ranteberikningar, kan ligga kvar
hos emittenterna och dir utforas av mindre datorer. Hypoteksbanken vill
papeki. att en decentraliscrad losning i enlighet med utredningsforslaget
bor kunna minska systemets sarbarhet och stimmer med datorutveckling- 73



en i omviirlden, diir allt fler datorbestillare viljer decentraliscrade dator-
losningar framfor stordatordrift.

2.5 Svenska bankforeningen

Emedan ctt system {6r handel och administration (inncfattande registerfo-
ring, aktieboksitramstillning. emissionshantering m. m.) av virdepapper
omfattar flera intressenter méste tragan om datakommunikation beddmas
frin alla intressenters utgingspunkt och intc begrinsas enbart till VPC:s
framtida verksamhetsomride. Hérvid kan pekas pa att bankerna-redan i
dag har vil utbyggda landsomfattande datanit. Dessa niit kommer med all
sannolikhel att ulgéra viktiga komponenter i ctt framtida system [6r hante-
ring av vardepapper i Sverige. Aven Stockholms fondbérs har byggt upp
ctt eget dataniit for budgivning m. m. samt for informationsspridning till
olika intressenter.

For att ett vil fungerande virdepapperssystem skall dstadkommas mas-
te en samordning ske avseende datakommunikation mellan virdepappers-
systemets huvudaktorer. Kommunikations!dsningen maste givetvis base-
ras pa de roller som dessa huvudaktérer har i det framtida systemet.

Den tekniska [6sning som viljs {or att realisera det framtida viirdepap-
perssystemet fir inte medfora orimliga kostnader eller inskrinkningar i
respektive intressents mojligheter till val av utrustning och kommunika-
tionstarbindelse.

2.6 Svenska sparbanks{oreningen

Det foreliggande systemforslaget ar allmint hillet. Det utgdr i princip en
teknisk beskrivning av de lagforslag som presenteras i remissen. System-
forslaget forutsiitier saledes att de framlagda lagforslagen genomi{Grs.

Med tanke pa systemtorsiagets allméinna karaktér finner Sparbanks{or-
eningen inte anledning att ndrmarce behandla detsammua. Féreningen vill
emcllertid framhidla att den stéller sig tveksam till forfaringssitlet att
anpassa den foreslagna systemldsningen till en viss {6rfattningsutform-
ning. Rimligen bor utgingspunkten vara den motsatta, dvs. man boér forst
ulforma en systemlosning och dérefter anpassa lagstiftningen till den valda
tekniska {0sningen. Som férhallandena nu dr foreligger. sivitt Sparbanks-
{Oreningen kan forsta, risk for att det utvecklingsarbete som ligger bakom
det foreliggande systemforstaget kan visa sig mer eller mindre bortkastat.
om forindringar sker i de framlagda forfatiningsforslagen.

Sparbanksforeningen vill i dvrigt framhdlla foljande i anledning av {or-
sluget tll systemlosning.

Gt kontobaserat system har sjilvtallet Mera intressenter an VPC. Det ar
viktigt alt man vid systemutformningen utgar fran alla berorda parters
intressen. Frigan om datakommunikation fir exempelvis inte begriinsas
till VPC:s eget verksamhetsomrade utan hinsyn miste tas till térekomsten
av dataniit utanfdr VPC. Frdn banksynpunkt ir det siledes angelaget atl
det i kommunikationshinseende sker en sumordning mellan kontosyste-
mets olika intressenter och att siledes den datamissiga 10sningen grundas
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pi dessa intressenters roller i systemet. 1 detta sammanhang far kostnads- — Prop. 1987/88: 108
fragan inte hamna i bakgrunden. De olika intressenterna tér givetvis inte Bilaga 1

belastas med icke fOrsvarbara kostnader. Inte heller fir inskriinkning ske {

deras valmdjligheter avseende teknisk utrustning.

2.7 Svenska forsikringsbolags riksforbund

Forsikringsbolagen konstaterar att forslaget innebér dvergang till ett myc-
ket avancerat tekniskt system vilket utgdr ett stort steg frén principer som
sedan lang tid tillbaka géller vid emission och omsiittning av virdepapper.

Enligt forsikringsbolagens mening dr det 6nskemalen fran akidrerna pa
virdepappersmarknaden — savil stora som sma — som skall styra de
tekniska 18sningarna. Forsidkringsbolagen ifragasitter om en grundlig un-
dersikning av dessa dnskemdl forekommit innan VPC framlagt sitt t'(SrSlag.
Det fér enligt forsiikringsbolagens mening inte inféras en teknik som kan-
ske skrimmer vissa placerare friin att agera pa den svenska viirdepappers-
marknaden. Tekniken fér heller inte himma utvecklingen av nya finansiel-
la instrument och nva former {or handel sd att endast sidana som kan
passa in 1 det valda systemet far forekomma. Vidare fir systemet inte
hamma tekniken for handel med virdepapper.

Forsdakringsbolagen vill erinra om PmC-projektet dir det forst i det
avslutande skedet visade sig att det av olika anledningar inte skulle fa full
anslutning av tinkta anvindare. Numera har startats en utredning om PmC
dir man friin bérjan tagit med representanter fér samtliga intressenter. Det
ir angeliiger an samordning mellan VPC:s {6rslag och denna utredning
sker.

3 Datasikerhet och kontroll
3.1 Rikspolisstyrelsen

Rikspolisstyrelsen vill inledningsvis framhélla att det med nuvarande tck-
nik inte ir majligt att helt utesluta savil avsikiliga som oavsiktliga fel vid
ADB-anvindningen. En ¢vergang till en virdepappershantering med en
tullt genomford automatisk databehandling maste enligt rikspolisstyrelsen
diirfor [Greghs av syanertigen noggranna déverviiganden. Ur sdrbarhetssyn-
punkt miste sikerhetskraven stillas mycket hogt och rikspolisstyrelsen
utgér frin att man gjort en sirbarhetsanalys med tillimpning av den s. k.
SBA-metoden.

Informationsinnchdllet i det kontobaserade virdepapperssystemet kom-
mer att kunna bli féremal for dels {6riindring och dels forstéring. Brotuslig
handling kan komma att vara orsaken. Det dr de rittsvirdande myndighe-
terna som skall avgora huruvida sa ar fallet. Polisen har i dag begriansade
mdajligheter att utreda denna typ av brottslighet. Risken dr darfor stor att
kriminela handlingar inom VPC och hos anvindarna kommer att bli opata-
lade. Utifrin dctta dr det ett ocftergivligt krav att sikerheten i och kring 75



systemet byggs upp s att mojligheterna att begh brott mot virdepappers-
hanteringen sa langt majligt begriinsas.

Utredningen har under avsnitt § — kontroll, sikerhet och sckretess —
fragmentariskt redogjort for hur man tiinker 16sa problemen med kravet pa
fysisk siikerhet sasom tilltradeskontroll och brand- och vattenlarm. Vidarc
berors datasikerheten. Rikspolisstyrelsen vill framfora att det i Sverige i
dag inte finns nigra operativsystem cller behdrighets- och Kontrollsystem
som uppfyller kraven for den siikerhet som miste krivas i ctt system for
viirdepappershanteringen mer in systemet Scomp. Om detta inte skuile
vara mojligt att anviinda méste et behérighets- och kontrollsystem med
mycket hogt stillda krav pd sikerhet tas fram. Rikspolisstyrelsen menar
att igdngsiittning dverhuvudtaget inte fir ske innan dessa fragor 10sts.

Datainspektionen

Forslaget innehaller bara en oversiktlig redogorelse for sakerhetsfrigorna.
Eventuella sarbarhetsaspekter har inte belysts alls. Det planerade syste-
met maste anses synnerligen kiinsligt {0r storningar och obehériga atgiir-
der. Datainspcktionen vill som exempel peka pa behovet av att reglera
kontoférande instituts mgjligheter till insyn i det centrala registret, Det idr
pakallat att begritnsa ett i och for sig behorigt instituts insyn till att avse
endast sadant konto som handhas av institutet och endast sadant tililélle da
legitimt behov av insyn finns. dvs. pd placerarens uppdrag.

3.3 Bankinspektionen

Varje kontoférande institut som éven ir fondkommissioniir kommer att ha
ctt uppdragsavtal savidl med VPC som med de kunder i sin fondkommis-
sionsrorelse som valt fondkommissioniiren som kontoférande institut. In-
tresset att gora fondaffirer med kunderna kan i vissa fall tinkas viga
tyngre in att avvisa en akluell registreringsanmiilan pd grund av att exem-
pelvis tiackning [6r en beordrad forsilining saknas i VPC:s huvudregister
och med hiinsyn till eventuell sdljtransaktion som registrerats i den dagliga
journalen. Om det kontoférande institutet séljer ur egna handelslager.
skulle en forsiljning kunna inrapporteras till VPC trots bristande tickning.

I tekniskt hanseende kommer VPC:s nya system inte att omedelbart
avvisa sadana saljiransaktioner. Transaktionen liggs i k6 och tickning kan
ske genom en koptransaktion intill likviddagen. En sadan registreringsru-
tin kan enligt bankinspektionens mening ¢j anses férenlig med nuvarande
blankningsférbud 1 24 § 2 st fondkommissionslagen. Om séljaren enligt
KLF saknar legitimation pd grund av, bristen i huvudregistret, bor tick-
ningsbristen 1 princip inte kunna botas av en képtransaktion annat in i det
fall di kdptransaktionen har avslutsdag och likviddag scnast samma dag
som séljtransaktionen,

Bankinspektionen forutsitter att eventuella missbruk fran cut kontolo-
rande instituts sida patalas av VPC och att inspektionen underriittas da
upprepade missbruk cller missbruk av allvarligt slag forekommer.
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3.4 Forsikringsinspektionen Prop. 1987/88:108
Bilaga |

Inspcktionen vill slutligen understrvka vikten av vad dverstyrelsen {6r
civil beredskap anlort i sitt remissyttrande angiiende behovet av aut det
klarliiggs hur ett kontobascrat virdepapperssystem skall fungera under
kris- och krigsforhallanden.

3.5 Statskontoret

Viirdepappershanteringen administrerar ansenliga summor pengar varje
ar. Kraven pi cffektiv kontrollstruktur och hég sikerhet dr stora. Kraven
ir ocksi stora pa fullstandighet och riktighet i de interna kontrollerna. Den
totala kontrollstrukturen méste bestd av samverkande kontroller inom de
manuella och de datoriserade delarna av rutinerna.

Enligt systemforslaget lagras samma data i VPC:s och fondkommissio-
niirernas ADB-register, dvs. bide centralt och lokalt. Praktiska erfarenhe-
ter av systemlosning med en snarlik uppliiggning visar att rutiner {6r
kontroller och avstiimningar {or att bibehalla sinsemellan konsistenta re-
gister dr av storsta vikt for acceptabel datakvalitet och for att acceptabel
driftsiikerhet skall uppnis.

Enligt statskontorets mening bor ett kontobaserat virdepapperssystem
minst uppfylla SIS svenska standard betriffande ADB-séikerhet. Statskon-
toret anser det vara viisentligt att erfordertiga kontroll-, sikerhets- och
sekretessrutiner utarbetas.

Statskontoret vill slutligen [ista uppmirksamheten pd behovet av att i
det fortsatta utvecklingsarbetet analysera systemets sirbarhet, bl. a. ris-
kerna for obehdrigt intring. Vidare bor Klaras ut vilka hindelser (storning-
ar, avsiktliga och oavsiktliga hot) som skall hanteras inom den ordinaric
organisationen och vilka som kriver katastrofplaner. Forslaget ger inga
svar pa hur dessa hanteras inom den ordinaric organisationen och vilka
som kriver katastrofplaner. Forslaget ger inga svar pa dessa frigor.

3.6 Overstyrelsen for civil beredskap

Inledningsvis skall framhdllas att OCB inte har nfigot att erinra mot det
foreslagna systemet som sdadant. Innan beslut fattas om genomforande av
ctt kontobaserat virdepapperssystem finns det emeliertid. enligt OCB:s
mening, anledning att dverviga vilka beredskapsmiissiga aspckter som
rimligen kan liggas pa aktuell virdepappershantering. Bakom denna syn-
punkt ligger det faktum att VPC:s forslag bygger pa ctt helt datoriserat och
dokumentldst system dér de rittsverkningar som i dag dr knutna till t. ex.
ctt akticbrev ersitts av en registrering i VPC:s datorer. Datorsystem ar -
sdrbara och for sin drift beroende av komponenter och service {Téin utlan-
det. Aven om en fungerande aktie- och obligationshandel inte dr av avgé-
rande betydelse for samhiillets 6verlevnad under kriser och i krig méaste
man vara medveten om att datordritien kan stoppas pi grund av stéorningar

i utrikeshandeln (t.ex. brist pi reservdelar) eller att personalen inkallas till
militirtjinstgdring. All VPC-anknuten virdepappershantering. som t. ex. 77



utdelningar och kép och forsiljning av aktier, avstannar automatiskt i cn
sddan situation. Overgang till manuell hantering — som t. ex. banker och
forsikringsbolag planerat for — forefaller inte vara mdajlig eltersom det
foreslagnu systemet forutsiitter att t. ex. akticbrev inte far ges ut.

OCB anser det vara motiveral att VPC 6verviiger om och hur virdepap-
pershanteringen skall fungera i kris och krig innan det nya kontobaserade
virdepapperssystemet in{6rs.

3.7 Svenska bankforeningen

Ett nytt virdepapperssystem maste givetvis tillgodose hogt stillda krav pa
siikerhet. Hédrvid dr att mérka att siikerhet inte uppnas enbart med hjilp av
tekniska 1osningar utan den uppnds i minst lika hog grad genom exempelvis
goda (och enkla) arbetsrutiner. vl definicrade ansvarsavgriansningar och
kunnig handlaggande personal inom fondhandelsleden. Val av teknisk
I6sning miste ske med beaklande av dessa forutsitiningar och goras forst i
ett skede did man kommit s langt i systemarbetet att det dar maéjligt att viilja
lamplig ambitionsniva och teknik.

Det ar val kiint att hog systemkvalitet uppnéis genom datafingst s niira
killan som majligt och genom systemlésning som for anvindaren innebir
ett naturligt hjilpmedel i arbetet och inte en belastning. Det dr dartor
visentligt att systemuppbyggnaden gors med hinsyn tagen till detta och
dérvid t.cx. si att manuella éverféringar blir sa fi som mojligt. System-
uppbvggnaden maste siledes goras med hénsyn till den inom fondhandeln
handliggande personalens villkor.

Med tanke pd VP-systemets stora ckonomiska och strategiska betydelse
ar det viktigt att ocksii andra aspekter pd sikerheten i systemet dn redan
nimnda tillméts den storsta betydelse. Diarfor maste ocksi redan under
uppbyggnadsarbetet beaktas t.ex. de viktiga beredskapsaspekterna vid
krigs- eller andra kristillstind och hur dessa situationer skall bemiistras.

For att dstadkomma s korrekta uppgifter som majligt och en sa god
silkerhet som majligt i handliggningen bér foljande beaktas.

Utgingspunkten for all handel mellan fondkommissioniirer {ir vad som
hander péa sjialva handelsplatsen. Internationell praxis och erfarenheten
frin aktichandeln vid Stockholms fondbdrs ger vid handen att det ir
nddvindigt att alla avslut som triffas bekriiftas av inblandade kommissio-
niirer. Detta dr viktigt {or att uppgifterna skall bli sa korrekta som majligt.
Oavsett om avslut skett pa handelsplatsen eller ej skall avslut sa langt

mdéjligt bekriftas till den som tillhandahdller handelsplatsen. Genom en.

sddan omedelbar bekriiflelse skapas en garanti tor att korrekt information
erhélls redan vid killan. Eventuella fel uppticks pd snabbast méjliga satt
och kan foljaktligen dtgirdas omgaende. De till handelsplatsen bekriftade
avstuten skall kunna anviindas for kontroll av kontoregistrering. Forfaran-
det med bekriftelser pa handelsplatsen innchir ocksa att kvaliteten pé
informationen till aktdrerna pa handelsplatsen och till allméinheten kan
héllas pa cn hég nivi. Ytterligare en fordel med avstamning av uppgifter pi
handelsplatsen édr att den som skdter omregistreringen — VPC — ges goda
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mdéjligheter att kontrollera informationen hos kommissionirerna. Felsok- — Prop. 1987/88: 108
ningen underlittas. Vid fel kan VPC omedelbart ange felkillan. Bitaga 1

3.8 Svenska sparbanksforeningen

Det (6reslagna VP-systemet kommer, om det forverkligas, att bli av stor
ckonomisk och strategisk betydelse. Det dr darfor viktigt att man nir det
giller siikerhetsaspekterna dven beaktar fragor rorande beredskap vid
kristillstand.

3.9 Namnden for aktiemarknadsfragor

[in central friga i ett kontobaserat system gilller akticdgarens trygghet. |
detta sammanhang uppkommer ctt flertal frigor av avgorande betydelse
f6r instiillningen till det kontobaserade systemet.

Driltsiikerheten dr en sddan friga. Elférsirjning, back up-kapacitet o. d.
maéste dgnas stor uppmirksamhet. En annan friga giller kontrollen av vad
som infors i systemets olika register. Enligt forslaget skall berdrda riittig-
hetshavare underriittas om alla transaktioner och andra édndringar som
registreras sedan systemet triitt i kraft. Ndgon underriittelse skall diremot
inte ske i friga om vad som infors i registret vid dvergingen. Underriittel-
sefunktionen skall fullgéras av VPC. Akticmarknadsnimnden delar upp-
fattningen att den niimnda lunktionen ar ett viktigt inslag i akticigarens
trygghetssituation och att den bor utforas av VPC. Nimnden vill dock gé
ett steg lingre och foreslad att VPC ocksa dliggs att omedelbart fore
Overgingen skriftligen underriitta den enskilda aktieiigaren om dennes
faktiska innchav sdsom det framtriider vid denna tidpunkt enligt akticbo-
ken for det enskilda bolaget. Endast pa detta sitt kan man fa en siker
utgangspunkt for registreringen av andringar.

Akticmarknadsnimnden ir medveten om de praktiska svarigheter ett
siidant forfarande kan ge upphov till med hiinsyn till dgarforandringar som
kontinuerligt figer rum och till antalet bolag som 4r berérda av system[ér-
andringen. For att minska problemen skulle kunna évervigas att genomio-
ra dvergangen successivt, dvs. begriinsal till ett visst antal bolag 4t gingen.
Alldeles bortsett fran hur denna fraga slutligen 1oscs ar det enligt Aktic-
marknadsndmndens mening nodvindigt fér att uppfylla kraven pa siker-
hetsaspekterna att under cn Gvergingsperiod systemen, det nu gillande
och det kontobaserade. tar lopa parallellt.

Aktiemarknadsnimnden vill ocksé framhélla vikien av att en noggrann
analys gors pd [Orberedelsestadiet av det tinkta systemets funktion i
situationer av extraordinirt slag, sisom ekonomisk avspirrning och krig.
Det dr viktigt att systemet kan fungera dven under sddana omstindigheter
eller att i vart fall en beredskap finns {6r alternativa 16sningar,

3.10 Svenska forsikringsbolags riks{orbund

Dagens sdrbarhetsdebatt visar enligt forsékringsbolagens mening vilka
risker stora centrala system ar utsatta {or i olika avseenden. Innan man gar 79



over till en teknik déir mojligheterna till rekonstruktioner av gjorda transak-
tioner ér helt beroende av datateknik och dar de underliggande dokumen-
ten inte fdngre existerar maste man diarfér enligt forsikringsbolagens me-
ning ha gjort en grundlig riskanalys. Man miiste skapa klarhet i vilka nya
risker man stélls infor i det nya systemet.

Forsikringsbotagen vill dock framhélla att ett vardepapperslost system
definitivt har fordelar av inte ovisentlig art. Den storsta dr att de fysiska
transporterna av viirdepapper, med de risker som ér [6rknippade dirmed,
forsvinner. Dessa risker skulle kanske kunna undvikas bl.a. genom aut
dagens depasystem utvecklas. Det torde t. ex. vara mdjligt att bygga upp
depésystem for statsskuldviixlar hos riksbanken eller riksgildskontoret.

3.11 Sveriges advokatsamfund

En central friga dr sikerheten i systemet. Utredningen ger inte underlag
f6r bedémning av om det gér att lésa detta problem. Utredningens redovis-

ning under punkt 8, sid 12—13, innchiller i och fér sig lovvirda mélangivel-

ser rorande frigorna om kontroll, sikerhet och sckretess men mycket litet
om hur dessa méil skall uppnas.

Olyckshiéindcelse i systemct kan fa Katastrofala {6ljder. Innan systemet
genomfors miste siikerhets- och Kontrollfrigorna redovisas utférligt och
systemet utformas si att méjligheten av odnskade hindelser elimincras
och si att kontrollmdgjligheten for den enskilde éir dvertygande.

3.12 Sveriges industritérbund

En ovillkorlig forutsattning for ctt genomforande av forslaget ir att siker-
hets- och sarbarhetstrigorna [rén bl. a. systemtekniska synpunkter har fitt
en tillfredsstillande lésning. Att s ar fallet maste vid lagstiftningens ikraft-
tradande st utom allt tvivel. Det ar siledes nddviindigt att lagstiftaren pa
betryggande satt forsékrar sig hiirom. Vidare maste situationen vid ett kris-
eller beredskapstillstind tas i beaktande och kunna hanteras.

4 Kontoforande institut
4.1 Forsakringsinspektionen

Enligt den foreslagna lagen om aktie- och obligationskonton kan bankin-
spektionen limna tillstand att fa vara kontoforande institut. Lagen ger hir
en mojlighet dven Or ett férsiikringsbolag att kunna fi sadant tillstind. Av
specialmotiveringen (s 148) framgar dock att VPC i férsta hand har tinkt
pa andra placerarc. Forsiikringsinspektionen anser att forutsittningarna
for forsiikringsbolagen att kunna agera som kontoférande institut méste
klarliggas. Inspektionen dr dock medveten om att vissa av de intressen
som forsikringsbolagen kan ha for att fi vara kontoforande institut kan
tillgodoses genom att bolagen anlitar det sérskilda registreringsbolag som
VPC avser att bilda.
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4.2 Patent- och registreringsverket Prop. 1987/88:108
’ Bilaga |
Forslaget innebar att forandringar i VPC:s register och darmed i avstim- .
ningsbolagens aktiebocker avseende dgarforhillande for aktie sker genom
registreringsétgird fran kontoférande institut. Tillforlitligheten av uppgif-
terna i VPC:s register ir siledes helt beroende av att kontoforande institut
o6verfor riktiga uppgifter. Detta 4r i sin tur beroende av i huvudsak tva
faktorer.

Den ena faktorn dr den rent tekniska overforingen av registeruppgift fran.
kontoférande institut till VPC:s register. Patentverket saknar i och for sig
underlag for en beddmning av forslagets tekniska sida men utgdr ifrén att
forslaget tillfredsstéller de hoga krav, som maste stéllas pa datasikerhet.

Den andra faktorn ir tillforlitligheten och sidkerheten hos kontoférande
institut, vilka bade har att ur formell synpunkt prova begird registrerings-
atgird och att verkstilla denna atgiird. Forslaget innebir att tyngdpunkten
forskjuts fran VPC tilt kontoforande institut avseende formell granskning
av dgandcrittsovergangen och inforande av uppgifter i VPC:s register. Det
kan inte bortses ifran att detta forfarande innebér risker, genom att hand-
liggande personal vid kontof¢rande institut, avsiktligt eller oavsiktligt,
infor felaktiga uppgifter i VPC:s register. Med hansyn hértill maste mycket
héga krav stallas pa kontoforande institut och dess handldggande personal
vad avser kunskaper, sidkerhetsrutiner och integritet. Patentverket vill
understryka vikten av att berdrd personal hos kontoférande institut ges
erforderlig utbildning och att tillsynsmyndigheten fortlopande utévar till-
syn gver Kontoférande institut, om forslaget genomfors.

4.3 Svenska bankféreningen

Enligt det framlagda lagforslaget stills mycket stora krav i friga om tillfor-
litlighet, teknisk prestanda m. m. nir det giller de kontoférande instituten.
Dessa kommer ocksa att kunna fi bira ett avsevért ansvar, dels direkt
gentemot allméinheten for egna forsummelser, dels till f6ljd av regresskrav
som VPC kan rikta mot ett kontoférande institut enligt 62 § femte stycket .
kontolagen sedan VPC fatt utge ersittning. Det dr ocksd viktigt att de
kontoférande instituten har den stadga och styrka som behovs for att inge
allménheten det fortroende for instituten som behovs nar virdepappers-
handeln ir sa beroende av dem.
Av 20 § kontolagen féljer ett behov i viss min av s. k. interaktivt system.
Detta behovs t. ex. for kontroller av innehav och f6r reserveringar amfor
systemforslaget). Endast institut som kan tillhandahélla et erforderligt
system bor saledes godtas som kontoférande. Det ligger i de kontoférande
institutens eget intresse att ha system som utan drojsmal kan utnyttjas for
rapportering.
Rollen som kontofdrande institut kommer séledes att vara synnerligen
avsevirda krav 1 friga om kompetens och kapitalstyrka stills pd den som
skall vara kontoférande institut. : 81
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For att VP-systemet skall fungera bor antalet kontoférande institut  Prop. 1987/88:108
héllas pd en begrinsad niva. Bilaga 1

Det forefaller bankféreningen uteslutet att i normalfallet 1&1a annan 4n
den som har tillstind att driva fondkommissionsrorelse vara kontoférande
institut. Harigenom undviks bl. a. att kontoférande institut som generellt
sett inte har forutsittningar darfor far paverka registreringen av egna
innehav. Det dr emellertid inte sjalvklart att alla fondkommissionsbolag
uppfyller de krav som mastc stéllas pa ett kontoférande institut i VP-syste-
met. For ritten att vara kontoférande institut bor stillas minst de krav som
stills for riatten att vara forvaltare enligt gillande lag om forenklad aktie-
hantering.

I 18 § kontolagen sigs att ocksé annan 4n fondkommissionir (dvs. bank
eller fondkommissionsbolag) skall kunna vara kontoférande institut efter
vederborligt tillstand. Detta forklaras i specialmotiveringen till 3 § (s 148)
avse exempelvis riksgildskontoret och vissa angivna institut i friga om
obligationer som de sjalva gett ut. Till komplettering av vad som nyss
sades om normalfallet kan bankféreningen finna det befogat att ocksa
annat institut som star under bankinspektionens tillsyn 4n fondkommis-
sionar samt dirutover riksgildskontoret far fungera som kontoférande
institut f6r obligationer utgivna av dem sjdlva. De i specialmotiveringen
namnda instituten stir under sadan tillsyn. For att undvika den situationen
att ocksd annan med stdd av den oprecisa paragrafen far sidan ritt bor
18 § punkt 2 ha foljande lydclse: ’fondkommissionér eller, betréffande
obligationer utgivna av riksgédldskontoret eller institut vilket stir under
bankinspcktionens tillsyn, den som gett ut obligationerna™.

5 VPC:s roll och omfattningen av det
kontobaserade systemet

5.1 Fullmiktige i Sveriges riksbank

I det av VPC presentcrade forslaget till lag om aktie- och obligationskon-
ton ges VPC lagstadgad ensamriitt att féra virdepapperskonton. Den mo-
nopolstillning som VPC skulle fi. motiveras ej i det presenterade forsla-
get. Enligt fullmiktiges mening talar vissa skél for att alla publika virde-
papper ¢j skall registreras i ett enda databaserat kontosystem. For det
forsta innebir en sadan l3sning risker vid datahaverier o.dyl. For det andra
stiller olika marknader olika krav pé hanteringen av viirdepapper da bety-
dande skillnader finns vad giller marknadernas funktionssétt. En naturlig
grans kan dragas mellan akticmarknaden och marknaden i rdntebédrande
virdepapper. Mot denna bakgrund bér en noggrann prévning av frigan om
VPC:s ensamritt goras.

5.2 Fullmiktige i riksgaldskontoret

1 VP-projektets forslag till lag om aktie- och obligationskonton féreslés
VPC f& ensam ritt att registrera aktier, obligationer och andra fordringar. 82



Detta monopol ir ej nirmare motiverat i anslutning till lagforslaget. Enligt  Prop. 1987/88: 108
fullméktiges mening kan det i stillet finnas skél att behandla aktier och  Bilaga 1
obligationer i olika system eftersom de olika marknaderna uppvisar skill- ’

nader vad giller omsattningshastighet, tid mellan avslut och leverans,

framtida utveckling ctc.

5.3 Stockholms handelskammare

I forslaget har VPC givits ett registreringsmonopol. Handelskammaren
vander sig emot att i lag knyta registreringsfunktionen till ett enda institut.
Aven om det i dag kan synas naturligt att VPC ir registerforare, kan inte
uteslutas att det i framtiden tillkommer andra institut som lika bra eller
bittre kan skota denna funktion. Det kan ocksa komma att framst3 som
bade rationellare och sikrare att ha olika registrerande institut for olika
rittigheter och fordringar. Erforderlig flexibilitet kan uppnis genom att
lata regeringen utse registerforare. Med ett sadant system sikerstills ock-
sa att de hdga krav som bor stillas pa registrerande institut uppfylls.

5.4 Styrelsen for Stockholms fondbdérs

I 1 § forslag till Lag om aktie- och obligationskonton (KontL) stadgas om
ensamratt for VPC att med verkan enligt lagen registrera aktier i avstim-
ningsbolag, konvertibel fordran och fordran férenad med optionsritt, obli-
gationsfordran samt annan rittighet och fordran som &r avsedd {or allméan
omsittning. Enligt borsstyrelsens mening kan man ¢j utesluta att framdeles
behov kan uppsta av flera olika registrerande institut for skilda typer av
rattigheter och fordringar. Lagen bor darfor utformas si att regeringen
eller myndighet regeringen bestimmer kan auktorisera organisationer man
finner lampliga att fungera sasom registrerande institut med verkan enligt
ovanstdende lag. Forsta paragrafen i ovan nimnda lagforslag foreslas
darfor dndrad pa sddant sitt att detta mojliggérs. Detta innebér att vissa
foljdiandringar krivs avseende de befogenheter som ges registrerande insti-
tut visavi kontoférande institut. Styrelsen vill betona att man inte har
négot att erinra mot att VPC, till utvecklande av de uppgifter som bolaget
for narvarande har, auktoriseras sdsom registrerande institut avseende
aktier.

Vidare ar det borsstyrelsens uppfattning att information om affiarsavslut
mellan fondkommissionérer, i den mén det ror handel i Fondborsens regi,
maste tas frin Fondbérsens handclssystem. Detta innebar att det skall
vara Fondborsen som till VPC skall leverera information om affirer fond-
kommissionéirerna emellan, inte respektive kontoforande institut. Om kon-
toforande institut har en frin Fondborsen avvikande uppfattning betriffan-
de viss affér, ar det Fondbérsens information som skall liggas till grund for
bearbetningen pa VPC, till dess annat dr visat. Detta ar av stor vikt for att
handein och informationsspridningen skall fungera val. 83



5.5 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

For oss framstar det som ofrinkomligt att obligétionssidan skiljs fran
aktiesidan och gors till ett sérskilt projekt. Forstudiens forslag om att
utvecklingen av ett VP-system {6r aktier och obligationer skall ga parallelit
ar inte acceptabelt. Det ligger en fara i att som foreslas i férstudien blanda
ihop aktichantering med obligationshantering. For aktiehanteringen dr en
central registrering av akticigarna i resp. bolag av storsta vikt. Aktier ar
bédrarc av rostritt. Har finns ett allmént intresse av att det alltid finns ett
aktuellt register med krav pa offentlighet. Foér obligationer kravs dock
inget centralt Agarregister. Har foreligger inget insynsbehov som for aktier.
Det ar viktigt att handlarna och placerarna kiinner absolut trygghet, dvs.
att deras positioner inte kommer till annans kinnedom.

Vidare kravs att VPC kan visa att man kan fa ett virdepapperslost
aktiesystem att fungera innan man tar pa sig den stora uppgiften att dven
hantera obligationer. Hérvid giller att systemet inte ‘bara kan omfatta
nyemitterade obligationer. Aven hela stocken av utcldpande obligationer
bér inkluderas liksom alla penningmarknadsinstrument.

Med det anférda vill vi emellertid inte gora gallande att det arbete som
lagts ned i forstudien inte skulle kunna ligga till grund for fortsatt utveck-
ling pd obligationssidan. Det ér ctt synnerligen fortjanstfullt utredningsma-
terial som lagts fram och som kommer att utgéra en god grund for det
fortsatta arbetet.

5.6 Svenska bankfoéreningen

Enligt 1 § i den foreslagna lagen om aktie- och obligationskonton (i det
foljande bendmnd kontolagen) tilldelas VPC ett monopol i friga om ritt att
registrera aktier och obligationer och 6ver huvud taget rittigheter och
fordringar avsedda for allmin omsittning nir de skall inforas i kontobase-
rade system. Detta skulle gc VPC en central roll i fraga om dylik registre-
ring som inte skulle kunna brytas utan lagindring.

Det institut som skall ombesorja och ansvara for den centrala registre-
ringen enligt kontolagen fir en mycket betydelsefull uppgift. Registret
kommer saledes att ha langtgaende civilrittslig och dirmed ekonomisk
betydelse. Det ar darfor nodvandigt att den som anfortros uppgiften har
savil allminhetens fortroende som kompetens och -- antingen sjélv eller
genom dgare — tillricklig ekonomisk styrka.

VPC har hittills haft ensamratt nir det gillt att fora aktiebok och skota
ddrmed sammanhangande sysslori s. k. avstamningsbolag. Det synes dér-
for naturligt att VPC dven framdeles tilldelas uppgiften som registerforare i
ett kontobaserat system avseende aktier, konvertibla skuldebrev och op-
tionsrétter vilka getts ut av avstiamningsbolag.

Det ir enligt bankforeningens uppfattning emellertid inte sjalvklart att
VPC skall ha en pa lagstiftning grundad ensamrétt dartill.

Enligt 1 § 3 i foreslagen lydelse — jamford med paragrafens ingress —
skulle VPC fa ensamritt ocksa till andra kontobaserade system som kan
crsitta de pappersbaserade systemen dn de som avser avstimningsbolags
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aktier, konvertibla skuldebrev och optionsritter. Betriffande sidana and-~  Prop. 1987/88:108
ra rattigheter synes motivet for ctt legalt monopol 4n mindre 4n betriffan-  Bilaga 1
de registerforingen av rittigheter “emitterade’ av avstamningsbolag.
Aven om det kan synas tveksamt att lita de emitterade bolagen sjilva fora
sina skuldbocker torde betriffande dessa kunna finnas andra fullgoda
16sningar i ett kontobaserat system iin att lata VPC med legal ensamriitt f&
fora dem.

Det kan for det forsta knappast vara limpligt att genom lagstiftning pa
detta sdtt 1asa marknadsutvecklingen till ett enda institut. Har kan pekas
pd den utredning som skall s6ka skapa en institution som ersétter den
nedlagda Penningmarknadscentralen. Denna utredning, liksom andra lik-
nande projckt som nu inte kan forutses men som kan komma, méste vinna
p& att mojlighet finns till férutsattningslosa Iosningar utan obligatorisk
hanvisning till VPC for det fall kontobaserade system skulle komma i
fraga.

Bankf(')réningen finner det vidarc frén séikerhets- och integritetsaspekter
angeldget att undvika stora centralregister med en mycket stor informa-
tionsmingd samlad pé en hand. .

Det ar risk for att marknadsmissigheten och ekonomin i rorelsen miss-
gynnas av ett monopol. Aven utan ett legalt monopol for VPC skall VPC
givetvis — med beaktande av nyss nimnda sidkerhets- och integritetsaspek-
ter — kunna utnyttjas som kontoforare. D4 far en sddan anordning emeller-
tid komma till stdnd pa grundval av VPC:s visade effektivitet och formaga i
olika avseende. Detta satt att skaffa uppdrag ar till gagn for alla berorda —
dven VPC sjilv — framfér legala monopol.

Bankforeningen anser pd grundval av det anférda att VPC inte skall
tilldelas legal ensamritt till de uppgifter som namns i kontolagen, sérskilt i
friga om sddana rittigheter som nimns i I § 3. Diaremot skall givetvis VPC
pa egna meriter kunna 4ta sig all form av registerforing enligt kontolagen.

Det vore en fordel om dven vissa nu utelopande obligationslan vilka ej
hanteras av VPC, sdsom framfor allt statens obligationslan, kunde éverf6-
ras i virdepappersios form. Genom o6verforing av statsobligationer till
vardepapperslos form skulle det vara mojligt att komma ifrin nuvarande
svarigheter och risker i den omfattande handeln med statsobligationer,
eftersom dessa obligationer representeras av certifikat, som till sin karak- .
tir ar enkla skuldebrev. Déarigenom skulle man slippa ifrén ordningen med
denuntiation till riksgildskontoret for sakrittsligt skydd. Kravet pa saddan
denuntiation 4r mycket besvirande pa grund av den snabba omsittningen i
handeln med dessa vardepapper.

5.7 Svenska sparbanksforeningen

VPC far i det kontobaserade systemet en utomordentligt central roll.
Enligt'1 § i forslaget till lag om aktie- och obligationskonton (kontolagen)
ges bolaget i stor utstrackning en monopolstillning i frigor om ritt att
registrera vardepapper i det kontobaserade systemet. Man kan enligt Spar-
banksféreningens mening ifragasitta limpligheten av en siddan i lag regle-
rad monopolstillning for ett enda foretag. 85



VPC har visserligen i dag en viss ensamritt pd ifrigavarande omrade,
och det kunde darfor i och for sig te sig naturligt att bolaget dven framgent
far en sadan stillning. Sparbanksforeningen vill inte heller ifrigasitia
VPC:s kompetens och formiga att uppfylla de krav som en ensamritt
staller.

Emellertid &r legala monopol en i hog grad tveksam foreteelse. konkur-
rensrittsligt sett. Frin marknadsmiissiga och ekonomiska utgangspunkter
bor inte en i lag reglerad monopolstillning tillatas.

Sparbanksfoéreningen avstyrker med hinvisning till det anférda att VPC
far en lagreglerad monopolstillning vad giller de uppgifter som angesi i §
kontolagen. En annan sak r att VPC, utan en formell ensamritt, i prakti-
ken indd far en sddan stillning. Detta blir i s fall ett utslag av visad
kompetens och forméga att utfora de uppgifter som forutsiitts i det konto-
baserade systemet.

5.8 Sveriges foreningsbankers forbund

I den av VPC foreslagna lagen om VPC stadgas att VPC skall 3 ett lagfast
monopol att svara for uppgifter som t. ex. kontoféring av aktier i avstim-
ningsbolag. Férbundet motsitter sig en foreskrift om ensamritt eller mo-
nopol pé uppgiften att hantera verksamheten med kontobaserade vérde-
pappersregister. For uppfattningen att inte ett visst institut skall ges lagfast
ritt till monopol i dessa sammanhang talar flera faktorer, som belyses i det
foljande. '

Grundliggande for det tdnkta, kontobaserade systemet i dess foreslagna
utformning, ir att placcraren kan ha sitt konto fort hos VPC — genom
formedling av ett kontoférande institut. Till skillnad mot vad som géller i
dagens system fér placeraren inte nigot aktiebrev som bevis pa sin place-
ring. Akticbrevet ersitts med ett kontoutdrag. Hiarom siigs i specialmotive-
ringen bl. 4. "En underrittelse om vidtagen registreringsitgird har inte
karaktir av ett bevisdokument utan dr enbart ett intyg om att en viss
registrering skett. Det dr registreringen och inte underrittelsen som har
vitsord. Ar underrittelsen felaktig, kan detta inte piverka det rattslage
underrattelsen avser att redovisa. Diaremot kan naturligtvis VPC adra sig
skyldighet att ersitta den skada en felaktig underrittelse orsakat. Det
foljer av vanliga skadestindsritisliga grundsatser.

Underriitielsen och kontoutdraget utséger inte ndgot om huruvida kon-
toinnehavaren alltjamt dger de aktier/obligationer som kontoutdraget av-
ser. Den som vill sidlja kan alltsd inte med kontoutdragets hjilp skapa
trygghet for koparen i detta avseende. En konsekvens av detta ar att
akticiigaren alltid méste ha ritt att genom ett kontoférande institut begira
ett farskt kontoutdrag utvisande det antal aktier som han dger i det 6gon-
blick ndr utdraget utfirdas.” '

Den siikerhet, som akticbrevet i sig hittills bibringar sin dgare, far i ett
aktiebrevsldst system emanera ur envars tilltro till kontoférarens formaga
att tillimpa ett system dér kontoutdraget i sig *"(inte) utsiger . .. nagot om

huruvida kontoinnehavaren alltjaimt dger de aktier/obligationer som konto-

utdraget avser.”’
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For den placerare som inte erfar den dnskade tilltron vore det en fordel  Prop. 1987/88:108
om det i marknaden funnes Atminstone ndgot alternativ att tillgd; hirvid Bilaga 1
bortses frin den (6r minga, men kanske inte alla, aktiedgare, tilltalande
mojligheten att forvaltarregistrera sitt aktieinnchav hos fondkommis-
sioniir. Ett i lag féreskrivet monopol sorjer kraftfullt for att sddana alterna-
tiv inte star till placerarens tjanst.

Blotta mgjligheten att ett konkurrerande institut kunde framtridda péa
marknaden far pa goda grunder antas vara av godo for placerarna i sa
matto att dven ett pd marknaden ensamt fungerande institut har anledning
alt vara mer ambitiést i sina anstrangningar att betjana placerarna an vad
som kan komma att gélla i ett lage helt utan konkurrensrisk.

Forbundet forordar darfor att lagen skrivs sa att 4ven andra institut dn
VPC kan komma i friga som Kontoférare av avstimningsbolagens aktie-
bocker. Sjalvfallet skall déarvid bankinspektionens provning av institutets
forutsattningar foregd ett godkinnande.

5.9 Sveriges aktiesparares riksforbund

Forbundet ifragasitter varfor VPC lagstiftningsvigen skall ges ensamritt
att fungera som registerforare for all kontobaserad vardepappershantering.
Det kan minne te sig naturligt, eftersom VPC hittills haft ensamrétt nir det
gillt att fora aktiebok i s. K. avstimningsbolag, men vi kan inte finna nagra
avgorande skiil att tillstyrka detta forslag. Det bor séledes finnas en etable-
ringsfrihet for registrerande institut. Det behover de facto inte innebéra att
andra institut kommer att upprittas, men vetskapen om att detta dr mojligt
torde framja VPC:s effektivitet. Observera att detta stallningstagande ar
oavhingigt vart 6nskemal om ett clearinginstitut som skall ombesorja all
handel i viardepapper.

5.10 Sveriges finansanalytikers forening

I det nu framlagda forfattningsforslaget till lag om aktie- och obligations-
" konton hari | § angivits att VPC ensam skall ha ratt att genom kontoféran-
de institut och med rittsverkan enligt lagen registrera aktie i avstamnings-
bolag, konvertibel fordran och fordran forenad med optionsritt till nyteck-
ning (om avstimningsbolag begir det) samt, dd VPC pé ansokan medgivit
detta, obligationsfordran samt annan rittighet och fordran. Foreningen vill
for sin del ifragasitta det lampliga och onskvarda i att VPC ges ensamritt
att registrera obligationsfordringar och liknande fordringar virdepappers-
lost i ett kontobaserat system. Det kan mycket vél visa sig att det for
handeln 4r lampligare och riktigare att beroende pé virdepappersslag och
marknadens utveckling lata sidan registrering ombesérjas av andra regi-
strerande institut in VPC. '

Sedan lange medverkar olika emissionsinstitut, frimst banker, vid aktie-
cmissioner samt utgivande av publika lan. Systemférslaget och motiven till
forfattningsforslaget utgar i flera fall frin att VPC skulle Kunna 6verta
emissionsinstitutens roll. Féreningen vill understryka att emissionsinstitu-
ten spelar en betydande roll for att marknaden skall fungera och forslaget 87



far i det avseendet inte innebdra nigon forindring; VPC:s funktion bér
framst vara registerforarens.

5.11 Sveriges industriférbund

11 § forslaget till lag om aktie- och obligationskonton fastldggs en ensam-
ritt for VPC att, med rattsverkan enligt lagen, registrera 1) aktie i avstim-
ningsbolag, 2) konvertibel fordran och fordran férenad med optionsratt till
nyteckning samt 3) obligationsfordran samt annan rittighet och fordran
som ér avsedd for allmidn omsittning och som inte omfattas av 2). Vi utgar
fran att det i och for sig skall vara mdjligt dven for annan 4n VPC att

etablera ett kontobaserat system for hantering av samtliga nimnda rittig-

heter och fordringar. D4 emellertid ddrmed inte uppnas rattsverkan enligt
’kontolagen’’ uppstar i praktiken ett starkt monopol for VPC.

Allmént kan betriffande ett lagskyddat marknadsmonopol séigas att det
finns risk for att det leder till minskad kostnadsmedvetenhet och effektivi-
tet i verksamheten. Det ir till skada om innovationer och teknisk férnyelse
onddigtvis forhindras genom att andra foretag inte tillats verka pa faltet.
Det kan inte uteslutas att utvecklingen pa penning- och kapitalmarknaden
kan medfdra att det i framtiden uppstar behov av olika registerférande
institut for skilda arter av fordringar och rattigheter.

Dessa synpunkter leder enligt var mening fram till att man inte bor infora
ett lagstadgat monopol for VPC betraffande samtliga de i 1§ angivna
funktionerna. Lampligare vore att lata regeringen for varje enskild regis-
terfunktion utse registerforare — givetvis med beaktande av de starka krav
som frin juridiska och tekniska synpunkter maste stillas pa registerféraren
bl.a. med hiinsyn till registreringens civilrattsliga verkningar. Hérvid vill
vi framhaélla att det enligt vir mening kan vara lampligt att ett och samma
institut, atminstone inledningsvis, handhar registerfunktionerna betriffan-
de aktier samt konvertibla fordringar och fordringar forenade med options-
ratt till nyteckning (1 § p 1—2). Vi anser det ocksé vara naturligt om VPC
kommer i friga for dessa funktioner. Ocksa i dag handhar ju VPC hante-
ringen av aktieboken m. m. for avstimningsbolagens rikning. I en framtid
kan emellertid vil tinkas att andra alternativ kan yppas. Bolagen kan

+ sjdlva, om de har erforderliga resurser, komma ait vilja féra en kontoba-

serad aktiebok. Vad avser de fordringar och rittigheter som omfattas av
1 § 3 p synes det &n mindre sjalvklart att infora ett legalt monopol for VPC.

Den tilltéinkta nya lagstiftningen stéller pa sin spets frigan om emitten-
ternas brist pa inflytande i VPC:s verksamhet. Denna ordning miste redan
i gillande system betecknas som otillfredsstillande och onaturlig. VPC

forhallande bor aterspeglas i ett inflytande f6r bolagen i VPC. Vi finner det
angeliget att bolagen bereds mdjlighet att intrdda som &gare i VPC och
tillika utse representanter i VPC:s styrelse.
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5.12 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission Prop. 1987/88:108
Aktiebolag ) Bilaga 1

VPC':s monopolstillning innebar att av andra foretag utvecklade kontoba-
serade virdepapperssystem inte kommer i atnjutande av de réttsverkning-
ar som kontolagen medfor. Detta ar sirskilt betinkligt betraffande rittig-
heter och fordringar som omfattas av | § tredje punkten kontolagen och
diar VPC sjilvt dger bestimma i vad mén registrering enligt kontolagen
skall fa forekomma. Det kan inte vara lampligt att genom sédan lagstift-
ningsteknik lasa marknadsutvecklingen till ett enda kontoférande foretag
och samtidigt lata detta foretag sjalvt avgora lagens tillimpningsomrade.
Marknadsutvecklingen och effektiviteten missgynnas av ett sddant mono-
pol. Mot bakgrund av det anférda anser OM att VPC inte bor tilidelas
nagon legal ensamritt till registrering av sddana rattigheter och fordringar
som nimns i 1 § tredje punkten kontolagen. Andra liknande kontobaserade
virdepapperssystem bor kunna f4 mojlighet att utvecklas och tillimpas.

6 Likvidhanteringen

6.1 Bankinspektionen

I en fondkommissionsaffar blir det, till skillnad mot for narvarande, aktu-
ellt for VPC att, som en forutsittning for inféring i huvudregister av
bakomliggande kundaffirer, faststilla om kopmaklaren fullgjort betalning.
Likvidkontrollen torde emellertid bli en komplicerad samordningsfraga
med datautbyte gentemot nigon central f6r betalningsclearing. Diskussio-
ner pagar for narvarande om hur en nettoavrikning av aktorernas krav och '
motkrav efter dagens affirer pa olika marknader skall arrangeras. Konse-
kvenserna av drojsmal med betalningen frin nigon aktors sida kan sjilvfal-
let bli allvarliga for omsittningens gilla ging. Bankinspektionen konstate-
rar att likvidkontrollférfarandet i fasen ndrmast efter registreringen i den
dagliga journalen och foljden av utebliven betalning inte har kommit till
nirmare uttryck i KLF. Aven denna friga bér utredas ytterligare.

6.2 Fullmiktige i Sveriges riksbank

En fundamental funktion f6r varje kontobaserat virdepapperssystem ar -

hur likvidhanteringsrutinerna ir utformade. I det av VPC presenterade

forslaget dgnas dessa enbart summarisk behandling. Likvidutvixling avses

dga rum i riksbanken vad giller affiarer mellan fondkommissioniarer medan

utvixling av likvid mellan kund och fondkommissiondr avses ske via

respektive kommissiondr. Riksbankens roll i likvidhanteringen ar inte

sjalvklar och bor stillas mot alternativa losningar. D3 en rad frz‘igof lamnas

obesvarade i forslaget och da projektet ej berett frigan med riksbanken bor

denna fraga utredas vidare. I det sammanhanget bor dven 6vervigas om

regler for likvidhanteringen bor ingé i den foreslagna kontolagen eller ¢j. 89



6.3 Fullmaktige i riksgédldskontoret

Av grundliggande betydelse 4r hur rutinerna for likvidhantering utformas i
ctt kontobaserat viardepapperssystem. Sérskilt giller detta for den snabba
omsittningen av virdepapper pd penning- och obligationsmarknaden. I
VP-projektets forslag dr likvidhanteringen endast oversiktligt behandlad
och bor darfor utredas ytterligare.

6.4 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

En allvarlig och avgorande brist i VPC:s forslag ar att rutinerna avseende
likvidhanteringen vid affarer med véirdepapper inte redovisas. Det ar ett
ofrankomligt krav att denna hantering belyses ingdende innan stéllning kan
tas till ett virdepapperssystem. Kassan vill hir bara erinra om de svéarighe-
ter i forevarande hinscende som PenningmarknadsCentralen PmC AB
stotte pa i sitt utredningsarbete.

6.5 Svenska bankfgreningen

Bankforeningen anser det oundvikligt att innan VP-projektet slutfors, det
g0rs en noggrann bedéomning av behovet och mgjligheten att ordna en
fungerande likvidhantering mellan parterna i fondhandeln. For narvarande
finns inte tillrickligt underlag for en bedémning av likvidhanteringens
betydelse i sammanhanget. Det vore emellertid ytterst olyckligt om fragan
lamnas at sidan i det fortsatta projektarbetet och det sedan systemet tagits i
bruk skulle visa sig att likvidhanteringen ér en forutsattnmg for en funge-
rande ordning.

Bankféreningen vill inledningsvis understryka vikten av att den grund-
liggande principen likvid mot leverans far vara den naturliga utgngspunk-
ten for hur ett nettolikvidsystem skall konstrueras. Varje avsteg {ran denna
grundldggande princip torde medféra svarhanterliga effekter i savil juri-
diskt som tekniskt hinseende. Som inledningsvis namnts bor bl. a. erfaren-
heterna av det s. k. PmC-projektet tas till vara. Det har i detta visat sig
ofrinkomligt att till leverans av virdepapper koppla dverforingen av likvi-
der.

For dagens placerare finns en mangfald olika placeringsinstrument for-
utom traditionella aktier och obligationer, t.ex. penningmarknadsinstru-
ment och olika slag av optioner. Tillkomsten av nya instrument kan férut-
ses. Det torde ligga saval i emittenternas som placerarnas intresse att
mojliggdra viixling mellan olika sddana instrument for att exempelvis spri-
da riskerna. I s& fall bor dock clearingen mellan olika instrument samord-

nas. Det ar dirvid till nytta fér verksamheten att clearingfunktionen laggs

sé niira likvidhanteringen och marknadsaktdrerna som mojligt. Dangenom
skapas mojligheter till flexibilitet och marknadsanpassning.

For att illustrera de problem som kan uppsté i friga om likvidhantering-
en vill bankféreningen peka pé foljande. For en effektiv marknad kriivs att
en placerare skall kunna gora omplaceringar mellan olika placeringsinstru-
ment till s 13ga omsiittningskostnader som mojligt. Detta géller oavsett om
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det ar VPC eller ndgon annan som ir registerforare. Det 4r viktigt att inte  Prop. 1987/88: 108
fi vad som kan betecknas som likvidinldsningseffekter. Sidana uppstar  Bilaga 1
nir ett likvidclearingsystem forutsétter inbetalningar fore tidpunkten for
likvidutbetainingar. Detta ar det normala. Foljande exempel kan visa vad
saken giller: For likvidclearing krdvs att likvid inbetalas senast kl 10.00
viss dag. Fram till clearingtidpunkten kl 12.00 samma dag kontrolleras att
alla parter som inom clearingsystemet skall erldgga likvid har gjort det. De
som inte har gjort detta kontaktas sa att alla likvider kan erlaggas senast
kI 12.00. Om nagon likvid da utestar lases systemet, eftersom alla utbetal-
ningar inte kan effektueras.

Om flera likvidclearingsystem férekommer parallellt maste likvider som
erhélls i det ena systemet vara erlagda inom det andra systemet tva timmar
tidigare. Eftersom detta dr en omdgjlighet uppstar en oundviklig likvidinlas-
ning. Marknaden skulle darfor vara bist betjant av forekomsten av endast
ett system for clearing. Nir flera clearingsystem med olika clearingtid-
punkter berors kan det till och med bli friga om att géra en odnskad
uppdelning av affirer pa skilda dagar. Det dr darfor enligt bankfreningens
mening angeliget att VP-projektet i likvidclearinghdnseende utformas sa
att en framtida utveckling av ett gemensamt nettoclearinginstitut for likvi-
der inte omgjliggors eller onddigtvis forsviras.

Clearingen av penningtransaktioner handhas av riksbanken med banker-
na som clearingparter. For att dstadkomma samordning och effektivitet
ligger det darfor néira till hands att lata enbart de som ar clearingparter i
riksbanksclearingen handha likvidhanteringen ocksé i det nu aktuella sam-
manhanget. Dérvid skall den i riksbanksclearingen anvinda clearingtid-
punkten kI 12.00 (eller annan tidpunkt som kan komma att bestimmas)
vara avgorande.

Det bor observeras att det nu sagda géller clearingen mellan kontoféran-
de institut och inte mellan samtliga placerare.

Under den fortsatta utredningen far avgdras om ordningen for likvidhan-
tering i nigot avseende behover regleras i lag. '

6.6 Aktiefrimjandet

Hos Stockholms fondbérs pagar ett utvecklingsarbete for automatisk han-
del och ett sddant system finns redan i optionshandeln. Fondbérsen upp-
ges ocksa Overviga cn samtidig clearing av aktielikvider. I den internatio-
nella systemutvecklingen. t.ex. i Danmark, EG:s IDIS-system och Lon-
donborsens SEAQ, planerar man frin borjan in ett totalintegrerat ADB-
system for avslut, clearing av aktier och likvider samt kontoforvar.
VPC-systemets mdjligheter att utgéra en del av ett totalintegrerat- sy-
stem bor diskuteras. -

6.7 Sveriges aktiesparares riksférbund

Betraffande VPC:s forslag till teknisk utformning av det kontobaserade
systemet (del 1) finner forbundet anledning att rikta kritik mot det skissera-
de forslaget. Forfattningsforslaget innebir att VPC ges en monopolstill- 91



ning vad giller ritten att fungera som registrerande institut fér alla typer av
rittigheter och fordringar, som infors i papperslosa kontobaserade system.

Systemforslaget medfor vidare att VPC kommer att fungera som clea-
ringinstitut endast for de virdepapper som kommer att vara foremal f6r
VPC-registrering. Forbundet anser detta vara en otillfredsstillande 16s-
ning. Det vore till fordel for virdepappersmarknaden och dess framtida
utveckling om den fysiska lokaliseringen av clearinginstitutet gjordes oav-
hingig det registrerande institutet.

Genom att tillskapa ett fristdende clearinginstitut skulle detta kunna
ombesorja clearing av all handel i vardepapper, dvs. dven clearing av
sadan handel som ej ar féoremal for VPC-registrering. Hirigenom skulle
clearinginstitutet kunna ge service &t all handel fondkommissionirerna
emellan i motsats till det presenterade forslaget dar VPC endast kommer
att stimma av handel i de véardepapper som infors i det kontobaserade
systemet. Ett fristiende clearinginstitut med *"total’” service skulle séikerli-
gen vara till gagn for vardepappershandeln avseende rationaliseringsmdj-
ligheter och effektivitetshéjande insatser. Dessa vinster bor ocksd komma
marknadens aktorer till gagn genom ligre transaktionskostnader och béttre
likviditet. Det sistndmnda till f6ljd av att kommissiondrerna endast har att
agera mot ett clearingsinstitut i och med att detta bistar hela marknaden.

Observera att fragan om ett fristdende clearinginstitut ir oberoende
fragan huruvida VPC skall utgora registrerande institut eller ej. Hér fore-
ligger inte nigon motsittning. Vart forslag tar i stéllet siktc pa att tillska-
pandet av en clearingfunktion bér ha en bredare ansats dn vad som ér fallet
i VPC:s forslag. '

6.8 Svenska forsakringsbolags riksforbund .

Nir det giller den praktiska funktionen av ctt viardepapperslost system
finner forsidkringsbolagen som ovan sagts att den ar ofullstandigt beskri-
ven. Hur likvidhanteringen skall fungera i systemet framgar t.ex. inte
klart. Det ir enligt forsakringsbolagens mening viktigt att det kontobasera-
de systemet hos VPC endast utgor ett rent administrativt system, atskilt
fran likvidhanteringen och sjalva handeln med véardepapper.

7 VPC:s skadestandsansvar och mojligheterna for
VPC att fullgora detta

7.1 Hovritten 6ver Skane och Blekinge

VPC:s forméga att svara for omfattande felaktigheter kommer att bli
beroende av foretagets {orsakringsskydd. Det bor i lag foreskrivas att VPC
skall ta och vidmakthélla f6rsikring for att ticka sin ansvarighet for upp-
kommande fel. Det bor vidare foreskrivas att den som inte kunnat fa ut
ersittning fran VPC far erséttning av statsmedel.
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7.2 Datainspektionen Prop. 1987/88: 108

Bilaga 1
Hur registeransvarighcten strikt enligt datalagen skulle fordela sig mellan

VPC och andra intressenter 4r inte helt 1att att klargora. Savitt datainspek-
tionen har kunnat utliasa ur forslaget skall emellertid VPC béra det fulla
ansvaret for att alla skyldigheter, som enligt datalagen ankommer pa den
registeransvarige, fullgors. Det strikta ansvaret forenas i forekommande
fall med en regressritt gentemot den som forsummat sig, t. ex. ett kontofo-
rande institut. Ur den enskildes synvinkel erbjuder en sddan ordning
fordelar Jamfort med en ordning som innebir att han sjilv maste utreda var
forsummelsen dgt rum. Forutsatt att denna uppfattning om inneborden av
forslaget ar riktig har inspektionen ingen erinran mot att VPC ensam
tilldelas registeransvaret. Det bor cmellertid observeras att straffhotet i
datalagen forlorar i betydelse nir registeransvaret koncentreras pa foresla-
get sitt. ’ )

Aven om det accepteras att VPC sdlunda blir registeransvarig for det
centrala registret, finner datainspektionen anledning att understryka vik-
ten av att de olika intressenternas ansvarsomraden — och dirmed register-
ansvarighet — hélls isdar. Sarskilt framtrider kravet pd att uppratthélla
granserna mellan 4 ena sidan ett kontoforande instituts registrering i VPC:s
centrala register eller forvaltares forvaltarregistrering enligt forfattning och
4 andra sidan institutets respcktive férvaltarens registrering for egna kund-
administrativa syften.

Mot den bakgrunden &r forslaget (s. 150, 151) att forvaltare dven skall
kunna utnyttja VPC som servicebyra for registerforingen av sina kundkon-
ton dvs. for sidana kunder som ir dgarregistrerade i VPC otillfredsstéllan-
de. En sadan uppdragsverksamhet bidrar till att géra registeransvars- och
andra ansvarsgranser diffusa.. Datainspektionen avstyrker darfor att VPC
far bedriva sddan verksambhet vid sidan om den lagstadgade verksamheten
att féra det centrala registret.

7.3 Forsédkringsinspektionen

En viktig fraga ir tryggheten i det féreslagna VPC-systemet i ekonomiskt
hinseende. Agarbilden i friga om VPC ir inte berdrd i utredningen men
inspektionen forutsitter att VPC dven i fortsittningen skall vara dgd av
staten till minst 50 %%. Det torde ocksd behdvas ytterligare trygghet anting-
en i form av borgen eller en tillfredsstillande forsékringslosning. Inspek-
tionen forutsitter att det gar att finna en godtagbar 16sning i detta hinseen-
de.

7.4 Riksskatteverket

I 23 § datalagen finns bestammelser om skadestindsskyldighet for den
registeransvarige. Enligt RSV:s mening torde forslaget att begrinsa ska-
destindsansvaret till VPC strida mot datalagens bestimmelser. Det synes
nimligen inte klart att VPC ensamt ir registeransvarig enligt datalagen. : 93



7.5 Konsumentverket Prop. 1987/88: 108

Bilag:
Enligt forslaget skall VPC ha ett strikt ansvar i forhallande till aktieigaren ilaga 1

for forluster som kan uppkomma till f6ljd av fel i det kontobaserade
systemet. : .

Konsumentverket finner det mycket lampligt att ansvaret foreslas vara
strikt och att den skadelidande genom forslagets utformning sjélv slipper
utreda huruvida det dr VPC eller nagot kontoforande institut som ar att
lasta for ett beginget fel. Av allminna rittsgrundsatser torde emellertid
folja att det trots allt i4r den skadelidande som har att visa att ett fel
Overhuvudtaget har begétts, vilket kan vara férenat med svéarigheter. En-
ligt verkets mening borde dirfor skadestandsbestimmelserna komplette-
ras med en regel som alagger VPC bevisbordan for att en vidtagen registre-
ring ir riktig och inte beror pa ett handlaggnings-, system- eller tekniskt
fel. Det avgorande argumentet for en sadan regel dr att det 4r VPC som,
genom utformningen av systemet, har bista mojligheten att sikerstilla
bevisning, t. ex. genom att forete kopior av kopnotor eller andra handling-
ar som legat till grund {or registreringen. Det torde dven vara rimligt att
VPC — som lanserat systemet — far sta risken i de eventuella fall dar det i
efterhand inte gér att utréna huruvida en transaktion eller annan registre-
ring varit korrekt eller ej.

7.6 Fullméktige i Sveriges riksbank

I VPC-systemet skall mycket stora finansiella tillgingar registreras. 1 kon-
tolagens 62 § dliaggs VPC ett strikt skadestandsansvar avseende ersittning
for rausforluster med mojlighet for VPC att vid medvéllande regressvis
kriva ersittning av kontoforande institut. Mycket stora skadestindsan-
aktualiscrar frigan om VPC:s kapitalbas. Enligt fullmiktiges mening bor
fragan om VPC:s Kapitalbas noga overvégas, specicllt med tanke pé det
foreslagna dotterbolaget, vars huvuduppgift skall vara att verka som kon-
toférande institut.

7.7 Fullmiktige i riksgildskontoret

I ett kontobaserat system typ VPC-systemet kommer mycket stora finansi-
ella tillgngar att vara registrerade. Felaktiga registreringar kan medfora
stora skadestandsansprak. VPC:s kapitalbas bor darfor noga 6vervigas.

7.8 Allménna pensionsfonden, forsta—tredje
fondstyrelserna

I ett viirdepapperslost system dr det av yttersta vikt att de ekonomiska
ansvarsfrigorna, frimst placerarnas krav pa fullgott skydd mot forluster
till foljd av tekniska eller andra fel i hanteringssystemet, hanteras med
storsta noggrannhet. De principiella synpunkter som AP-fonden hari detta
hinsecende har framforts vid flera tillfdllen tidigare — béde till VPC-utred- 94



ningen och till PmC-projektet — men det méste 4n en gang fastsl3s att ett  Prop. 1987/88: 108
virdepappersldst system méste ges en sddan rittsutformning att det inte  Bilaga 1
finns nigon tveksamhet om vardeskyddet i systemet.

7.9 Namnden for aktiemarknadsfragor

Aktiesgarens sikerhet i det nya systemet hinger ocksd i mycket stor
utstrackning samman med hans mojligheter att fa ersattning for riattsforlus-
ter. Enligt {orslaget foreligger rétt till ersittning i sdrskilt uppriknade
situationer och grunden ir ett strikt skadestandsansvar for VPC. En ska-
destandsrattslig friga som inte synes vara behandlad i forslaget giller
méjligheten for aktiedgare att utfa ersittning vid obehdrigt intréng i data-
systemet helt utanfor VPC:s omrade. Enligt nimndens mening bor forlust
grundad pad sddan hindelse medféra skadestindsansvar i motsvarande
utstrickning som ovriga reglerade situationcr. Den ersittningsskyldighet
som kan grundas pi skadestandslagen 4r i detta sammanhang inte tillrick-
lig. '

Oavsett vilka skadestandsberattigade situationer som lagstiftningen stil-
ler upp 4r det sjilvklart sa att utan mojlighet for den skadestandsskyldige. i
hir aktuella fall primirt VPC, att i praktiken kunna ekonomiskt fullgéra
uppkommande forpliktelser blir lagstiftningen illusorisk. I det framlagda
forslaget finns inte redovisar nagot system for hur det ekonomiska ansva-
ret i realiteten skall béras, i synnerhet j fall nar skadestandet overstiger vad
VPC kan bidra. Aktiemarknadsndamnden vill understryka den avgérande
betydelsen av att en sddan 16sning finns innan gvergéngen till ett kontoba-
serat vardepapperssystem genomfors.

7.10 Svenska forsakringsbolags riksforbund

Skulle ett virdepapperslost system som det foreslagna komma att inforas
har forsikringsbolagen sisom stora placerare — vilket framholls i bolagens
yttrande 6ver VPC:s forstudie hosten 1985 — vissa krav som ovillkorligen
maste vara uppfyllda.

Det viktigaste kravet ar att tillracklig garanti mot vardeforluster skapas
sa att inte enskilda intressen skadas. I forslaget till kontolag anges att VPC
skall ha ett strikt ansvar gentemot aktie- och obligationsigare for rattsfor-
lust till foljd av godtrosforvirv samt for forlust pa grund av tekniskt fel i
det centrala registret och pa grund av handliggnings- och systemfel. Entigt -
utredningen utgdr reglerna om underrittelseplikt, omprovningsplikt och
strikt skadestindsansvar i férening med hogt stillda krav pd datasikerhet
och kontroll samt bankinspektionens tillsynsverksamhet en garanti for att
ett virdepapperslést system inte skall medféra nagon risk for forlust pa
grund av systemets funktion.

Forsakringsbolagen kriaver emellertid att ansvarsiragorna ges en utform-
ning som ger de enskilda placerarna hundraprocentigt skydd mot virdefor-
luster. Reglerna maste utformas si att varje fel som mé uppkomma skall
anses bero pi VPC. Endast om VPC uppenbarligen kan visa att felet beror
pa placeraren bor ansvaret foras dver pad dennc. Mot bakgrund av de 95



varden det kan rora sig om torde VPC:s ansvar kunna tickas endast med
en statlig garanti.

7.11 Sveriges advokatsamfund

Juridikgruppen har foreslagit strikt ansvar fér VPC vid tekniska fel och vid
rattsforluster pd grund av godtrosiorviarv. Modellen ar himtad fran jorda-
balkens och sjolagens regler om ansvar for registreringsmyndighet. Det
foreslds vidare att VPC ticker sitt ekonomiska ansvar genom att teckna en
pa lampligt sitt utformad ansvarsforsikring.

Industriférbundets representant i juridikgruppen har i ett sarskilt yttran-
de papekat att VPC:s ansvar sisom det utformats i férslaget kan bli tungt
att bidra och ytterst drabbar de bolag som ar prenumeranter pd VPC:s
tanster. Samfundet delar uppfattningen att regressfragorna och de konto-
forande institutens subsididra ansvar bor 6vervagas ytterligare.

Det kan vidare ifrigasittas’ om VPC — ehuru sisom aktiebolag ett
privatrittsligt rittssubjekt — inte i sin registreringsfunktion delvis har
myndighetskaraktir och om inte staten pi grund hidrav och 4dven som
aktiedgare bor iklida sig ndgon form av garantiansvar i analogi med vad
som foreskrivs i jordabalken och sjolagen. Forsikringsfragan forefaller
inte vara si litt att 16sa som utredningen tycks utgé ifran.

7.12 Sveriges industriforbund

AktieAgarens sikerhet i det nya systemet hinger bl. a. samman med hans
mdéjligheter att f ersiittning {or rattsférluster, bl. a. de rent faktiska mojlig-
heterna att utfg tillerkiint skadestand. Vid lagstiftningens ikrafttradande
maste full férvissning foreligga om att VPC blir i stnd att fullgéra samtliga
sina uppkommande forpliktelser. Harvid bor utredas och dvervigas forut-
sattningarna for en l6sning i form av forsidkring och/eller garantier.

Av foreliggande utredningsmaterial framgar inte att namnda fragor fatt
sin 16sning. :

8 Insyn, sekretess och rattssikerhet
8.1 Datainspektionen

Datainspektionen har som remissorgan att granska hur det framlagda for-
slaget kan inverka pa dem bland de s.k. intressenterna som omfattas av

datalagens skydd, nimligen fysiska personer. Savitt datainspektionen kan -

beddéma av forslaget kan fysiska personer endast komma i friga som s. k.
placcrarce dvs. dgare av aktier och obligationer. Mojligen kan dven fond-
kommissiondrer och forvaltare vara fysiska personer. Datainspektionen
utgér dock ifrin att fysiska personer i detta sammanhang utgdrs av s. k.
placerare.

De intressen som i forslaget trader i forgrunden synes inte vara de i
vardepapperssammanhangen primart berérdas, placerares respektive
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emittents. | stillet synes systemet ha konstruerats utifrin de krav frdn  Prop. 1987/88:108
dvriga “intressenter’’, sisom fondkommissiondrer, banker och inte minst  Bilaga |
VPC sjilvt.

Det ar enligt datainspektionens mening synnerligen angeliget att {6r-
hindra att den enskilde kommer 1 kldm i ett system som genomfdrts mest i
omsattningens intresse. _

Klarhet betriffande den egna rittsliga och ekonomiska situationen ar av
viisentlig betydelse for den enskilda individen. Berdvas den enskilde méj-
ligheten att sjilv dverblicka och handha sina riéttigheter och skyldigheter
innebdr det i sig ett intrdng i den personliga integriteten. Den enskilde
saknar ocksa sjalv mojligheter till kontinuerlig insyn i den registrering som
skall ersiitta virdepapper sdsom bérare av réttighete_r.

Dc kontoforande instituten far en obligatorisk insyn i den enskildes
féormogenhetsforhdllanden per s. k. konto pd ett sitt som saknar motsvarig-
het p& andra omriden i samhillslivet. Att den enskilde samtidigt har ratt
att vanda sig till annat registrerande institut minskar inte insynen utan
sprider och 6kar den ytterligare.

Datainspektionen vill vidare inte underlata att peka pi de sdrskilda
integritetsrisker som ligger i att en bank sdsom kontoférande institut kan fa
kunskap och insyn i sina bankkunders férhallanden utéver vad som nor-
malt skulle varit faliet. Nagra garantier for att institutet/banken inte anvin-
der registerinformation om konkurs, utmétning, kvarstad, betalningssik-
ring dven i sin bankverksamhet synes svart att uppna. Klart ar att denna
patvingade insyn innebdr ett otillborligt integritetsintriang for den enskilde.
Inrdttandet av ett neutralt kontoférande institut utan andra férbindelser
med kontohavarna skulle eliminera just den risken.

8.2 Bankinspektionen

Bankinspektionen vill Anyo understryka vad inspektionen tidigare uttalat
om forvaltarnas redovisnings- och rapporteringssystem. Om dessa system
skall kunna fungera och ge riittssdkerhet at férvaltarnas depikunder, krivs
att forvaltarnas ADB-system skall vara uppbyggda och samordnade efter
den standard som VPC ger anvisning om. VP-projektets juridikgrupp har
instimt i detta krav.

8.3 Forsakringsinspektionen

En friga som inte behandlats i utredningen ar forsikringsinspektionens
mojligheter att fa tiliging till de uppgifier som ér aktuella och erforderliga
for tillsynsverksamheten. Sérskilt vad giller 7 kap. 9 § forsakringsrorelse-
lagen (FRL) behdver inspektionen ha en kontrollméjlighet for att avgora
om bolagen innchar féreskrivna tillgingar. Aven revisorer i bolagen kan ha
behov av att fi uppgifter om tillgdngar i kontosystemet. 1 det fortsatta
beredningsarbetet maste séledes skapas mojlighet for revisorer och forssk-
ringsinspektionen att fi direkt insyn i systemet for att hos VPC kunna
kontrolicra férsikringsbolagens konton. Inspektionen utgdr dérvid fran att
forvaltarregistrering inte skall vara mgjlig att anvinda for bolagens del. 97
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- 8.4 Riksskatteverket

. For att kunna tillgodose kronofogdemyndighctens (KFM) skyldighet att
efterforska utmitningsbar egendom &r det angelédget att ett kontobaserat
vardepapperssystem dels omfattar s& méinga typer av virdepapper som
mojligt dels dr s& ordnat att KFM kan erhélla snabb och fullstandig infor-
mation om gildenirers innehav av virdepapper. RSV anser utifrin dessa
synpunkter att de foreslagna bestimmelserna i 1 § lagen om aktie- och
obligationskonton (punkten 2 och 3) ar alltfor begrinsade (jfr det danska
och norska systemet for obligationer). KFM har vidare behov av en helt
central dgarregistrering aven i friga om forvaltarregistrerade viardepapper.
Den i 60 § foreslagna bestimmelsen 4r endast avsedd att tillgodose tva
syften namligen dels avstdmningsbolags intresse av att fa tillgang till upp-
gifter om sina aktiedgare dels allminhetens krav pa insyn betriffande
innehav som dverstiger 500 aktier. RSV anser att den bestimmelse, vari
foreslas att forvaltare skall lamna uppgift till VPC om forvaltarregistrerade
aktier eller obligationer, nar VPC begir det, bor ersittas av en bestimmel-
se om skyldighet for forvaltarcn att alltid lamna fortldpande uppgifter till
VPC om i#garfoérhallandena, saledes dven nar innehavet understiger 500
aktier. Férvaltares skyldighet bor vara oberoende av avstamningsbolagets
bestallningar av uppgifter. En utvidgad uppgiftsskyldighet for férvaltarna
(f. n. 35 st) torde inte bli betungande, d& redan den nu féreslagna uppgifts-
skyldigheten dr omfattande, och da antalet foérvaltarregistrerade aktier
utgér endast en mindre del av det totala antalet registrerade aktier hos
VPC.

RSV vill i sammanhangel ocksa framhalla att en akticigare genom att
utnyttja forvaltarregistrering hos olika forvaltare kan undandra sig den
avscdda offentligheten trots att han dger visentligt mer dn 500 aktier i
samma foretag.

Av RSV:s till VPC tidigare lamnade synpunkter framgér att RSV har
inget att erinra emot att hanteringen av virdepapper férenklas pa foresla-
get sitt. En forutsittning for detta stillningstagande ar dock att mgjlighe-
ten till kontroll av uppgifter som lagras i ADB-systemet beaktas. Med en
fullstindig overgang till ADB-stdd i handeln — vilket forslaget innebar —
bor skattemyndigheterna dérfor, enligt RSV:s mening, ocksé ges ritt att
anvinda den reviderades datorutrustning vid revision.

Enligt 9 § lagen om aktie- och obligationskonton framgar att uppgift som
avforts ur register skall bevaras i minst tio ar. Det ér viktigt att de avforda
uppgifterna lagras pa ett sddant sétt att de litt kan tagas fram. Aven dessa
uppgifter synes dirfér bl.a. behova lagras pA ADB-medium. Med en
bevarandetid om tio ar krivs sirskilda hiansyn exempelvis vid byte av
teknisk utrustning.

Enligt dndringsforslaget till 3 kap. 10 § ABL skall i avstimningsbolags
aktiebok inte lingre anges akticbrevs ordningsnummer. Ordningsnumret
kan i vissa fall ha betydelse vid skattekontroll.

8.5 Konsumentverk.et

- Av central betydelse for aktiedgarnas rattstrygghet vid en dvergang till ett
kontobaserat system ir att de verkligen erhéller information om alla trans-
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aktioner och andra registreringar. Det &r sdledes av storsta vikt att den  Prop. 1987/88:108
information som limnas i underriittelser dr klart och tydligt utformad och  Bilaga 1

att den ocksa nir sin mottagare. Vid utformningen av informationen bor

has i atanke att denna utan svarighet skall kunna tillgodogoras dven av de

akticdgare som saknar eller har ringa kunskaper om aktiemarknadens olika

termer och begrepp. '

8.6 Allméinna pensionsfonden, férsta—tredje
fondstyrelserna

Av AP-fonden i tidigare yttrande framférda synpunkter pa hinder for
obehorigs insyn i placerares innehav har till mycket begrinsad del beaktats
i utredningens overviganden och forslag. Kravet pd anonymitet kan inte
nog understrykas. Trots de dverviaganden utredningen gjort miste denna
aspekt framhallas bl. a. vid ett stillningstagande till att bilda ett dotterbolag
till VPC. :

Utredningens forslag med ett dotterbolag till VPC som kontoférande
institut kan vara en tinkbar Isning utifrin kravet pa anonymitet. Méjlig-
het till fritt val mellan olika kontoférande institut och en ritt for storplace-
rare till dirckt access via terminal till systemet dr dock nodvindiga forut-
sattningar for uppritthéllande av anonymitetsskyddet.

8.7 Styrelsen for Stockholms fondbors

1 forslaget har diskuterats de problem som sammanhéanger med offentlighet
och sekretess i registren. Borsstyrelsen vill framhélla att en 6versyn av
nuvarande regler framstar som nodvéndig, inte minst mot bakgrund av att
aktiernas nominella virden under senare &r blivit allt ldgre. En pa nagot -
satt virderelaterad grinsdragning framstar fran flera utgangspunkter som
béttre dn nuvarande antalsregel.

8.8 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

Som vi i olika sammanhang framfort och som ocksé framgar av forstudien
ar det for oss som emiltenter nodvindigt att vi i ctt viirdepapperslost
system liksom f.n. far insyn i registreringen av de av oss emitterade
vardepapperen. Det dr den i sverige tillimpade ordningen med Kkorta 16pti-
der pa den Iinga lAnemarknaden som gor detta si viktigt. Konverterings-
operationer maste kunna fungera for att inte &ngivningen till bostadssek-
torn skall dventyras.

8.9 Svenska bankf6reningen

For det forsta bor slas fast att det ir viktigt for fértroendet f6r den svenska
virdepappershandcln att systemet ges ctt fullgott sekretesskydd. Aven
integritetsskyddet for aktie- och obligationsigarna mastc becaktas. VPC
torde f. n.. tillimpa en sekretess som i allt vasentligt ansluter till banksek-
retessen. Samma sekretesskydd bor gilla for VPC (eller annan registerfo- 99



rare) dven framdeles. Med bankfdreningens uppfattning om vilka kontofé-
rande institut som bor godtas (se avsnittet *"kontoférande institut™ ovan)
tillgodoses sekretesskyddet genom banksekretessen resp. sekretessen en-
ligt 44 § fondkommissionslagen och den sekretess som andra ifrigakom-
mandc institut underkastar sig.

Insyn i systemet tillkommer naturligen i princip ett akticbolag, vars
aktier registreras inom VP-registret. Dérvid ar dock att marka att med
bolaget avses dess styrelse och dirutdver endast befattningshavare inom
bolaget som har att ta behérig befattning med uppgifterna.

Gillande rétt leder till att aktier som av utomlands bosatt #gare limnats
till févaltning av utlindsk forvaltare i praktiken endast kan vara direktre-
gistrerad, vilket i sig hér leder till att motsvarande aktiebrev miste utfir-
das. Det rider siledes en skillnad i detta avseende mellan sidana aktier
och aktier som ar under forvaltning av svensk férvaltare, vilka enligt 20 a §
lagen om férenklad aktichantering (jfr med 20 § och 16 § forsta stycket
samma lag) inte behover utfardas. Direktregistrering av utlindska forvalta-
re dr emellertid en opraktisk ordning.

1 samband med VP-projektet bor darfor. skapas forutsittningar for att
utldndska forvaltare — med ett bibehallet sekretesskydd —~ kan 6ppna depa
hos svenska forvaltare, varigenom hanteringen skulle kunna forenklas for
alla berorda. Det vore sdkerligen praktiskt att utnyttja sddana svenska
forvaltare som kontoférande institut. Emellertid miste svensk forvaltare,
men inte utlandsk sadan, f. n. lamna VPC uppgifter om égare av mer an 500
aktier. (Hér erinras om att bankféreningen ovan under avsnittet offentlig-
het foreslagit en hojning av denna grins.) Den sekretess som salunda dr
tillforsiakrad utlindska dgare skulle alltsd komma att brytas, om de utlands-
dgda aktierna laggs hos svensk forvaltare.

For att skapa en efterstriavad forbattring bor darfor en dndring genomfo-
ras som tillférsikrar de utlindska akticdgarna samma sckretesskydd oav-
sett om deras aktier knyts till ett mera rationellt hanteringssystem. Detta
skulle kunna ske genom en bestimmelse i anslutning till 500-regeln (veder-
borligen dndrad) om att uppgift ej skall lamnas for aktier vilka deponerats
av utlindsk bank eller annan utlandsk forvaltare.

8.10 Svenska sparbanksforeningen

Savitt Sparbanksféreningen kan finna tillimpas i dag i praktiken i stort sett
samma sekretessregler hos VPC som hos bankerna. Foreningen forutsitter
att dessa forhallanden kommer att gilla dven efter inférandet av ett konto-
baserat system. Fran integritetssynpunkt och dverhuvudtaget {or fértroen-
det for vardepappershandeln dr det av stor betydelse att ett tillforlitligt
sekretesskydd foreligger.

8.11 Sveriges aktiesparares riksforbund

Aktiespararna anser att det finns anledning att i samband med inférandet
av ett vardepapperslost system dverviga vissa forandringar betriffande de
nuvarande sekretessreglerna. Mot beaktande av det allt stdrre intresset
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fran utlindska investerare att placera i svenska aktier samt med hansyn till  Prop. 1987/88: 108
den skepsis som kan folja med att akticbreven etc. ersiitts med dataregi- Bilaga 1
strerade rattigheter, bor de svenska sekretessreglerna inte avvika alltfor
kraftigt frin vad som ir giltigt i utlandet. Det vore olyckligt om den
svenska aktiemarknaden framdeles kom att diskrimineras av dessa skil.

Forbundet menar att en revidering av sekretesskyddet kan motiveras
utifrn det inflytande som aktieinnchavet ger upphov till. Vi menar att det
dr berittigat att frga sig vilka som ar betjinta av att erhalla information
om mindre aktiedgares innehav av rostsvaga B-aktier. Den nuvarande
ordningen far till foljd att det pi ett orimligt satt inte gérs ndgon som helst
skillnad pa innehav av roststarka eller rostsvaga aktier. Det torde vara
inflytande genom réstritt som ér intressant bade frin bolagens och allmiin-
hetens synpunkt och inte de kapitalméssiga innehaven.

Aktiespararna foreslar darfor att sekretesskyddet knyts till rostetalet.
Det skulle fa till foljd att enbart de aktieigare vars andel av det totala
rostetalet overstiger en viss niva skulle redovisas i den offentliga aktiebo-
ken. Forbundet finner diaremot inte nigon anledning att avstyrka VPC:s
forslag om en utékning av de svenska forvaltarnas uppgiftsskyldighet
(Kont L 35, 60 och 61 §§). Forbundet har forstaelse for att uppgifter om
samtliga aktiedgare upprittas centralt i det registrerande institutet. Emel-
lertid ifragasitter, vilket framgétt ovan, forbundet den nuvarande offentlig-
hetsgrinsen. Dessa tva synpunkter ar dock oberoende av varandra.

Med inflytandeaspekten som utgéngspunkt for offentlighetsgrinsens
niva finner férbundet dven anledning att ifrigasitta emittenternas tillging
till skuldboken, dvs. den bok som redovisar innchavarna av en emittents
samtliga utestende obligationslan. I detta hinseende anfor VPC bl.a.:
*Emittenterna av obligationslan har — i likhet med avstimningsbolagen —
berittigat intresse av att ha tillgéng till information om sina lantagare dven
om dessa foredrar att forvaltarregistrera sina obligationer.”’

Aktiespararna kan inte forsta vilket berittigat intresse emittenten kan ha
av att kiinna till sina lantagarc. Med tanke pa att innehav av obligationer
inte medfor nagot direkt inflytande i foretagen menar Aktiespararna att
den foreslagna insynen for bolagen i skuldboken inte édr motiverad. Det
torde vara tillriickligt om emittenten erhéller information om antal och slag
av obligationer samt nominellt belopp (enligt KontL. 16 § forsta stycket 2).
Nir s8 dr mojligt bor placerarna ges hogsta mojliga sekretess.

Av ovan redovisade skil menar forbundet séledes att den nuvarande
offentlighetsgrinsen bér dndras pa foreslaget sdtt samt att bolagens insyn i
skuldboken bor begriansas.

8.12 Svenska forsédkringsbolags riksforbund

Andra viktiga krav fran forsakringsbolagens sida ror fragor om sekretess
och integritet i systemet. I forslaget till kontolag anges att ett kontoforande
institut kan vara 1) dotterbolag till VPC 2) fondkommissionir eller annan
som fatt tillstdnd dartill av regeringen eller myndighet som regeringen
bestimmer. Som bolagen papckade i sitt forra yttrande vill bolagen som
storplacerare inte ge enskilda fondkommissiondrer insyn i sitt virdepap- 101



persinnehav och férindringarna dian genom att anlita dessa som kontof6-
rande institut. Den l8sning som enligt forslaget synes bli anvisad for
forsakringsbolagen ar att dessa anlitar dotterbolaget till VPC s&som neu-
tralt kontoforande institut. Detta dotterbolag méste da kunna garantera en
fullstindig sekretess i sin verksamhet. Den personal som &r verksam i
dotterbolaget fir ju unika insynsmdjligheter i de stora placerarnas virde-
pappersinnehav. Sirskilda krav maste darfor stillas pd dessa personer.
Frigorna om dotterbolagets ansvar gentemot sina kunder och dess férma-
ga att garantera skydd mot vardeforluster &r lika viktiga som betraffande
sjalva VPC.

Forsikringsbolagen vill emellertid fortfarande hivda att storre placerare
sjalva efter provning borde kunna tillitas bli kontoférande institut. Bola-
gen ir medvetna om att det kan medféra problem nar det giller registrering
av aktieinnehav i aktieboken men samma problem torde dven foreligga for
bankers och fondkommissionérers handelslager av aktier.

8.13 Sveriges industriférbund

Juridikgruppen for ocksa (motiven s. 117) ett resonemang om de oliigenhe-
ter som offentlighetsprincipens tillimpning medfér betraffande sadana ut-
landsigda aktier som av utlandska forvaltare deponeras hos svenska for-
valtare. Det bor 6vervigas att for sidana fall slopa kravet pa uppgiftsldm-
nande om aktieagare. Dock bor uppgift limnas om den utlindske forvalta-
rens identitet. Det dr ndmligen for bolagen angeléget att fa kunskap om att
en viss post aktier finns pd en viss utlindsk marknad. '

9 Grinsen for aktiebokens offentlighet
9.1 Bankinspektionen |

| forfattningsforslaget har juridikgruppen gjort en analys av frgan om att
bestamma offentlighetsgrinsen for registrerade aktieinnehav efter annan
utgdngspunkt dn den s.k. 500-rcgeln. Olika alternativa konstruktioner
diskuteras utan att nigon av dessa laggs fram som juridikgruppens forslag.
En dversyn av offentlighetsgrinsen anses dock dnskvard. Bankinspektio-
nen aberopar sin tidigare uttryckta uppfattning att nuvarande till antal
aktier knutna regel ar latt att tillimpa.

9.2 Riksskatteverket

Huruvida uppgifterna hos VPC bér atnjuta nagon form av sekretesskydd
vad giller mindre innehav av aktier 4r en fraga som 4r avhingig av det
skyddsintresse som sédant aktieinnehav eventuellt kan anses omfattas av.
Mot detta skyddsintresse, som i allminhet brukar motiveras med att sa-
dant dgande jimstalls med banksparande. kan stéllas ett allmént insynsin-
tresse som har minga fler intressenter i samhéllet dn skattemyndigheterna.
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I sammanhanget bér den senare tidens diskussion om bl. a. inside-regierna:  Prop. 1987/88:108
vagas in. Bilaga 1

9.3 Linsstyrelsen i Stockholms ldn

Aven i ett annat hinseende vill linsstyrelsen framfora en synpunkt. Det
giller offentlighetsprincipen for aktieboken i avstimningsbolagen. Med
hdnsyn till att s.k. “’splits’’ i fortsittningen skulle kunna ske ganska
formlost liksom fondemissioner genom uppskrivning av nominella vardet
pa aktierna framstar nu gillande bestimmelser for offentlighetsgérande
antikverade och godtyckliga.

Lansstyrelsen foreslar att man dndrar offentlighetsbestimmelserna an-
tingen till viss andel i det totala rostvirdet eller i det totala nominella
virdet av bolagets aktier eller en kombination av ovannamnda kriterier.

9.4 Stockholms handelskammare

Avslutningsﬁs vill handelskammaren ansluta sig till de tankegdngar som
framfors i forslaget att hoja offentlighetsgransen for aktieinnehav. Nagot
berattigat intresse att kidnna till namnen pé personer med sa sma aktiepos-
ter som 500 aktier kan knappast finnas. Tviartom kan de mycket omfattan-
de aktiebockerna som den nuvarande grinsen ofta leder till gora det svart
att finna mer intressanta uppgifter. Det kan inte heller vara lampligt att
offentlighetskravet, beroende pd antalet aktier, skiljer sig avsevért mellan
olika bolag och att det kan 6ka mycket Kraftigt pa grund av faktorer som
borde vara ovidkommande i offentlighetshanseende, exempelvis en split.
Handelskammaren forordar en visentlig hjning av gransen varvid dven
bor dvervigas att knyta gransen till viss del av aktiekapitalet eller rgsteta-
let.

9.5 Svenska bankforeningen

Bankféreningen anser det befogat att avsevart hgja den nuvarande offent-
lighetsgrinsen rorande aktieinnehavet — 500 aktier. Sveriges Industrifor-
bund har foreslagit en vésentlig hojning av denna grins. Bankforeningen
delar denna uppfattning. Oavsett bakgrunden till nuvarande 500-regel kan
konstateras att grinsen ér otidsenlig och ger ett odverskadligt resultat. En
forandring méste saledes dverviigas och bor lampligen kunna genomforas i
samband med VP-projektet. Dirvid bér metoden for bestimning av grin-
sen bli en annan in ett visst antal aktier. S t. ex. kan utgingspunkten tas i
en procentuell andel av rostritten eller aktiekapitalet i resp. bolag.

9.6 Svenska sparbanksforeningen

Aktieboken &r enligt nuvarande regler offentlig och méste givetvis sa
forbli. Viss begriansning giller dock genom att utskrift av aktiebok i s. k.
avstimningsbolag inte innehéller uppgift om aktieinnehav om hogst 500
aktier. ' 103



Det har i olika sammanhang diskuterats forindringar av nu angivna
regel. 1 den nu foreliggande utredningen lidggs inte fram ndgot forslag till
andrad offentlighetsgrans. Det framhélls dock att den nuvarande grinsre-
geln ér férenad med betydande nackdclar.

Sparbanksforeningen har uppfattningen att 500-regeln bor dndras. De i
utredningen pipekade nackdelarna dr enligt foreningens mening sddana att
en héjning av grinsen ir pakallad. En limplig {6rindring synes vara att
infora en pa nagot sitt virderelaterad regel.

9.7 Sveriges finansanalytikers férening

Utredningen foreslar inte nagra forandringar i de regler om aktieboks
offentlighet som for nirvarande dterfinns i 3 kap. 13 § akticbolagslagen.
Utredningen har dock pekat pa vissa nackdelar som ér férenade med
nuvarande offentlighetsgrins och har ocksa visat hur en ny regel kan
utformas. Féreningen anser dock att ndgon dndring av nuvarande regler
inte &r befogad.

9.8 Sveriges industriférbund

Négot forslag om dndrad offentlighetsgrins laggs inte fram. Juridikgruppen
redovisar emellertid pa ett 6vertygande sitt de nackdclar som &r férenade
med nuvarande offentlighetsgrians. Enligt var mening kan denna grins
héjas betydligt. Vi forordar ocksi att den nuvarande konstruktionen av
begransningsregeln dndras pa sitt som berdrs i motiven, s att den bittre
anpassas efter utvecklingen pa aktiemarknaden och de skiftande férhéllan-
dena inom bolagen.

10 Fordelningen av kostnaderna for det
kontobaserade systemet mellan intressenterna

10.1 Konsumentverket

En overgang till ett kontobaserat virdepapperssystem kommer — sdvitt
framgar av forslaget — att medfora avsevirda besparingar fér VPC, fond-
kommissionirerna och de anslutna bolagen. For aktiedgarnas del innebar
forslaget inte enbart forbattringar. Konsumentverket vill darfor avslut-
ningsvis foresla att dessa besparingar ocksd kommer aktie- och obliga-
tionsrittshavarna till godo genom t. ex. lagre courtage- och expeditionsav-
gifter.

10.2 Statskontoret

Av rapporten framgir emeliertid inte hur det foreslagna systemet skall
finansieras och inte heller hur kostnaderna skall fordelas mellan berérda
intressenter. Statskontoret forutsitter att dessa fragor klaras ut innan
beslut fattas om att genomfora systemet. Dérvid bor enligt statskontorets
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mening sikerstallas att inga kostnader for vare sig utveckling, investering  Prop. 1987/88:108
eller drift belastar statsbudgeten. Bilaga 1

10.3 Stockholms handelskammare

Fordelningen av kostnaderna for systemet ir inte en lagstiftningsfraga utan
en friga for intressenterna pad marknaden. Det dr vasentligt att dessa ges
tillfille att finna en lamplig 16sning och att systemet inte genomfors innan
s skett.

10.4 Styrelsen for Stockholms fondbors

En framgéngsrik fortsatt utveckling av projektet torde forutsatta att princi-
perna for dess finansiering nu laggs fast. Borsstyrelsen utgar darfor frén att
de med de nya systemen férenade kostnadsfordelningsfragorna 16ses inom
en snar framtid, med beaktande av den betydelse laga transaktionskostna-
der har f6r fondhandein.

10.5 Konungariket Sveriges stadshypotekskassa

Kassan kan inte nog understryka att ekonomiska kalkyler avseende framti-
da system maste goras betydligt mer ingdende #n vad som redovisas i
VPC:s férslag. Det miste slas fast hur utvecklings- och driftskostnader
skall férdelas mellan intressenterna pd marknaden. For kassans del méaste
ett ekonomiskt atagande kopplas till insyn och inflytande i datacentral som
kommer att ha hand om obligationshanteringen.

Var begiran om ytterligare analyser har inte minst betydelse nir det
giller de ckonomiska 6vervigandena. Vad som framgér ar att utvecklings-
kostnader och dven driftskostnader blir betydande. Man féreslar att ut-
vecklingskostnadcerna skall béras ensidigt av emittenterna (utgivarna) av
virdepapperen. Vi finner en s@dan ordning inte acceptabel. Detta skulle
drabba bostadsfinansieringen pa ett sddant sitt att nuvarandc marginaler
skulle behédva hojas. Det géllande subventionssystemet skulle innebéra att
kostnaden till stor del skulle falla pa statsverket. Det faller sig naturligt for
oss att pcka pd motsvarande 16sningar i Danmark och Norge. I inget fall
har emittenterna stitt for mer 4n hilften av utvecklingskostnaderna. Nar
det géller driftskostnader behdvs ocksd ytterligare dverviganden sé att de
olika intressenterna far betala i forhallande till den nytta som de far av
systemet.

10.6 Sveriges allmdnna hypoteksbank

I sitt tidigare yttrande till VPC dver den dir utarbetade {orstudien anforde
hypoteksbanken att kostnaderna for kontobaserade aktie- och obligations-
system maste sirredovisas. Obligationssystemet bor enligt bankens upp-
fattning inte bdra nagra kostnader som sarskilt giller aktiesystemet och
vice versa. Det foreliggande forslaget innehdller inte ndgon redovisning av
kostnaderna och bankens kritik i denna del kvarstar dirfor. 105



10.7 Svenska bankféreningen

Aven om det remitterade forslaget inte innehiller ndgot direkt underlag for
en diskussion om fordelningen av uppkommande kostnader, kan bankfor-
cningen, som redan inledningsvis niimnts, inte underlita att nu ta upp
denna fraga. Det synes namligen bankforeningen ogérligt att genomfora
VP-projektet utan att denna viktiga friga far en 16sning som kan godtas av
berorda parter.

Det ir visserligen s att kostnadsforde]mngen inte 4r en fraga for lagstif-
taren utan maste fa avgdras pa marknaden. I och med att frigan emellertid
fortlopande forekommit i diskussionerna om VP-projektet och i och med
att detta inte dr tjanligt, om inte det framtida systemet grundat pa projektet
kan tillhandahalla tjénster for vilka parterna 4r beredda att betala vad som
erfordras, vill bankf6reningen hir kortfattat ange sin syn pa hur kostnads-
fordelningen bor goras.

Enligt 35 och 36 §§ kontolagen har avstimningsbolag och utgivare av.

obligationer (emittenter) ritt att hos VPC begira uppgifter ur aktie- och
skuldbécker. (Viss diskussion om denna ritt till information tas upp nedan
i avsnittet om kontolagen.) I de fall rittigheterna 4r forvaltarregistrerade
har VPC enligt 60 och 61 §§ ratt att frAn forvaltare fa underlag fér dessa
uppgifter. Detta foranleder kostnader for VPC och forvaltare, vilka skall
sO6ka fram och sammanstélla uppgifter fran respektive virdepapperskonto.
Harutover uppkommer kostnader for forande av viardepapperskonton sé-
vill hos VPC som hos forvaltare med forvaltarregistrerade innehav.

De rittigheter till information som kontolagen ger far med tanke pé de
kostnader som uppstar inte betraktas som en fri nyttighet utan maiste
bekostas av de bolag som gett ut aktierna resp. av laneemittenterna, bada i
det foljande betecknade emittent.

Enligt bankféreningen boér en emittent betala ersattning som omfattar
savil forande av vardepapperskonto som ersittning for information fran
detta konto om #garforhallandena. Kostnaderna for ett vardepapperskonto
ar dels sddana som ar knutna till innehavet av en registrerad rattighet, dels
sidana som beror pa transaktioner gjorda av dgaren. De Kostnader som
emittenten bor bira dr av det forstndmnda slaget. Hit hor kostnader {for
uppliaggning och underhall av virdepapperskonto samt kostnader for for-
andringar som beror vidrdepappersrittigheter, t. ex. emission, utdelning,
utbyte, inlésen och utlottning.

1 VP-projektet foreslas att s.k. normalkonton skall inféras, vilka &r
enkla virdepapperskonton for aktier och obligationer. Avsikten dr rorande
dessa att till dgaren skall redovisas gjorda transaktioner och drenden
rorande emissioner, utdelningar m. m. genom en rapportering med viss
regelbundenhet. Harutéver planeras en arlig redovisning av innehavet. Det
ar de kostnader som dessa konton kan ge upphov till som niarmast bor
diskuteras. En ersittning till kontoforande institut, antingen detta ar dot-
terbolag till VPC, bank eller fondkommissionsbolag, skall bygga pa sjilv-
kostnaden for forande av ett vardepapperskonto motsvarande normalkon-

to. Denna ersittning skall utgd oavsett om det forda kontot ir ett normal- -

konto eller ett s. k. depakonto. Det finns enligt bankforeningens uppfatt-
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ning inget skil fér den hittillsvarande ordningen att en emittent slipper Prop. 1987/88:108
betala for de viardepappersdgare som valt att ha forvaltarregistrering hos  Bilaga 1
bank eller fondkommissionsbolag. :

I friga om de flesta viardepappersdepder som finns hos banker och
fondkommissionsbolag fir deponenten betydligt fylligare och mer frekvent
information dn vad VPC:s planerade normalkonton kommer att ge. For
detta mervirde maste deponenten adven i fortsittningen betala en depaav-
gift. Denna bor emellertid kunna reduceras med den ersittning som emit-
tenten erlagger for den grundservice som motsvaras av normalkonto.

Den kostnad for bashanteringen som en emittent séledes enligt bankfér-
eningens uppfattning bor erligga méste vara densamma oavsett vilken
forvaltningsform placeraren viljer och skall séledes inte i sig paverka detta
val.

Kontoférande institut skall givetvis ha rétt till ersittning av emittent for
kostnader forknippade med institutets dverforing av uppgifter till VPC for
att VPC i sin tur skall kunna limna emittent av denne begirda uppgifter.

Det ér enligt bankforeningens mening av avgérande betydelse att lag-’
stiftningen eller VPC inte lagger hinder i viigen for en kostnadsférdelning
enligt vad som nu skisserats.

10.8 Svenska sparbanksforeningen

Aven om en 6vergéng till ett kontobaserat virdepapperssystem innebér
fordelar, far inte det forhdllandet undanskymmas att kostnaderna med ett
sadant system maste bli betydande. Det dr da av stort intresse att veta hur
kostnaderna ir tankta att fordelas.

Det kan konstateras att det remitterade forslaget inte innehaller nagon
kostnadsredovisning eller modell for debitering. Det kan kanske hivdas att
dessa fragor inte bor behandlas pa detta stadium utan bér tas upp senare av
parterna pa marknaden. Sparbanksféreningen anser likvil att kostnadsfra-
gan bor uppméirksammas i detta sammanhang.

Enligt sparbanksféreningens mening ar det nodvandigt att det sker en
rattvis kostnadsfordelning mellan systemets olika intressenter. Aven for-
delningen av kostnaderna for olika virdepapper bor ske rattvist i den
meningen att varjc virdepapperstyp far bira sina egna kostnader. Det bor
t.ex. inte godtas att aktiehanteringen subventioneras pa bekostnad av
handeln med 6vriga virdepapper. :

10.9 Sveriges foreningsbankers férbund

Den foreslagna nyordningen aktualiserar frigan om hur kostnaderna for
tillimpningen av det nya systemet skall fordelas mellan & ena sidan emit-
tenter, som ar lagligen skyldiga att anlita systemet och & andra sidan
placerarna. Forslaget innebar att alla placerare till skillnad mot i nuvaran-
de system enligt lagen skall kommunicera med véardepapperscentralcn
genom ett kontoférande institut; hirvid bortses frin det dotterbolag till
VPC som f6reslas bildas men som dock inte kan antas komma att betjéina
den stora massan av placerarc. Kostnaderna fér det bestyr som denna 107



kommunikation fororsakar de kontoférande instituten méste tackas anting-
en direkt av placerarna eller av emittenterna.

Ur forbundets synpunkt sett forefaller det mest dndamalsenligt att emit-
tenterna svarar for dessa kostnader i den utstrackning kostnaderna foror-
sakas av tvingande bestimmelser i lag. Om placeraren diarutover anlitar
det kontoférande institutet for ytterligare tjinster ankommer det pa det
kontoforande institutet att ta ut sina kostnader for dessa direkt av placera-
ren. Darvid bor ocksa gilla att emittenterna har att i samma utstrickning
bestrida uppkommande kostnader vare sig placeraren viljer att anvinda
ett sa kallat normalkonto eller om han véljer att anlita férvaltarregistrering
hos det kontoforande institutet.

10.10 Aktiefrimjandet

Av remissunderlaget framgar inte hur transaktionskostnaderna paverkas
av det nya systemet.

De totala transaktionskostnaderna omfattar kostnaderna hos de hand-
lande aktiebolagen, fondhandeln, VPC, tillsynsmyndigheter och placerare.
Det dr en angeligenhet lngt utanfor VPC:s finansidrer och for var konkur-
renskraft att det nya systemet innebér vasentligt ldgre transaktionskostna-
der 4n det nuvarande.

10.11 Svenska OTC-foreningen

Den investeringskostnad som inférandet -av systemet torde komma att
medfora far enligt foreningens mening férdelas mellan de bolag som ir
berdrda pa ctt sddant sitt att kostnaden i fraga icke blir for betungande f6r
de mindre bolag som ir noterade pa OTC-listan. Hirvid bor bl. a. beaktas,
att omsittningen av aktier i dessa bolag ar visentligt ligre dn tor de bolag
som ir noterade pé fondbérsen. '

10.12 Sveriges aktiesparares riksforbund

Det kan visserligen tyckas att kostnadsfordelningen ar en fraga som bor
losas av marknadens aktorer, men forbundet ser med oro pa det faktum att
det nu f6religgande forslaget 6verhuvudtaget inte omnidmner denna friga.
Aktiespararna anser denna angelidgenhet vara av sadan vikt att det dr
Onskvirt att statsmakterna atminstone tillkéinnager vilka principer man
anser bor ligga till grund for den framtida kostnadsférdelningen. Férbundet
skulle vialkomna ett sadant tillkdnnagivande eftersom vi befarar att det
finns risk for att vissa kostnader annars pa ett orittfiardigt sitt kan komma
att overviltras pa dec cnskilda aktiedgarna.

Vidare vore det mycket olyckligt om implementeringen av ett framtida
kontobascrat virdepapperssystem, som forbundet anser vara mycket an-
gelaget, skulle omojliggoras av att de berdrda parterna inte kan enas kring
kostnadsfordelningen. En deklaration fran regeringen skulle dirvidlag
kunna tjina som cn riktlinje for de kommande forhandlingarna mellan
parterna.
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Med anledning av ovannimnda begidran 6nskar SARF tillkinnage sin  Prop. 1987/88: 108
syn pa hur kostnaderna bér fordelas. Bilaga 1

Enligt forbundet bor de emittenter/bolag som ansluter sig till ett framtida
viardepapperslost system bestrida samtliga utvecklings- och investerings-
kostnader samt de rorliga kostnader som ar att hinfora till sjalva bashante-
ringen. Med kostnader f6ér bashantering asyftar vi de kostnader som avser
forande av viardepapperskonto och kostnader for uttag av information frin
detta konto. Denna service bor bekostas av emittenterna liksom samtliga
Ovriga kostnader som férorsakas av atgirder vidtagna fran emittenternas
sida. Erséttningen bor utgd enligt sjilvkostnadsprincipen.

Aktiespararna foresprakar dessutom att strikt kostnadsneutralitet skall
gilla for emittenterna, vilket innebér att dessa skall ha samma utgifter for
sina respektive konton oavsett om det férda kontot ar ett normalkonto
eller ett forvaltarregistrerat konto. Det nu sagda medfor att férbundet
anser det vara orimligt att emittenterna, vilket &r fallet enligt nu géllande
ordning, undslipper att betala for de aktiedgare/placerare vilka har sina
virdepapper forvaltarregistrerade. Kostnaden for bashanteringen bor sale-
des vara oberoende av placerarens val av forvaliningsform. Nuvarande
ordning innebdr att institut som erbjuder forvaltarregistrering ej erhéller
négon kostnadstickning for bashanteringen, vilket givetvis far till foljd att
placerarna, mer eller mindre, indirekt bestrider dessa kostnader.

Kostnader som fororsakas av atgirder vidtagna av placerarna sjilva och
av en servicenivd som overstiger den som kommer att galla fér ett normal-
konto, exempelvis vissa kommissiondrers nyhetsbrev, skall naturligtvis
bestridas av placerarna. .

En kostnadsférdelning enligt ovanstaende principer skulle betyda att
placerarna kan vara fullt férvissade om att de inte kommer att drabbas av
kostnader avseende bashanteringen oavsett vald forvaltningsform.

10.13 Svenska forsakringsbolags riksférbund

Som inledningsvis pdpekats &r principerna for fordelning av kostnader
mellan olika anviindare en mycket viktig friga som, savitt férsikringsbola-
gen har funnit. inte redovisas i VPC:s forslag. Fragan giller savil omligg-
ningskostnader som drifts- och underhéliskostnader. Enligt vad forsak-
ringsbolagen erfarit har kontobaserad teknik, nir den inforts i andra ldn-
der, t. ex. Norge, visat sig mycket dyrbar. Med den dgarstruktur som VPC
nu har, dar placerarna inte ar representerade, kan dessa inte fa nigot reellt
inflytande pa VPC-systemet och hithérande kostnader och kostnadsfordel-
ning. I forsdkringsbolagens yttrande dver VPC:s forstudie ifragasatte for-
sikringsbolagen om inte dgarstrukturen i VPC borde omfatta en viss andel
placerare.

10.14 Sveriges industriforbund

Vi vill ocksa framhalla att frigan om fordclningen av investerings- och
driftskostnader maste fa en tillfredsstillande 16sning innan beslut fattas om
genomférande av lagstiftningen. 109



Denna friga bor visserligen 10sas av intressenterna sjalva och inte ge-
nom lagstiftning. Vi vill &nda har framfora foljande synpunkter. .

Vi accepterar forslaget att VPC skall bira sina egna investeringskostna-
der, medan fondhandeln bir sina.

I den kalkyl som redovisas i VPC:s forslag till kostnadsfordelnmg synes
emellertid VPC belastas 4ven med for fondhandeln och VPC gemensamma
investeringskostnader. Det borde inte vara omdjligt att — efter en djupare
analys av kostnadernas ursprung — fordela kostnader pa ett adekvat sitt.
Vi menar att sd maste ske.

Vad avser VPC:s forslag till kostnadsfordelning avseende driftskostna-
derna vill vi anféra foljande.

I dag géller att emittenterna erldgger ersittning till VPC for den "grund-
service’" (dvs. kontoforing, redovisning av utdelningar och emissioner)
som VPC ger de hos VPC registrerade aktiedgarna. Betriffande de aktie-
dgare som valt att lita forvaltarregistréra sig star forvaltarna sjilva for
denna grundservice i den man kostnaderna hiirfor inte fors vidare till
placerarna genom avgifter av olika slag. '

Tanken bakom forslaget att fondhandeln i framtiden. med &dndring av

nuvarande principer, skall utfa ersittning fran emittenterna for grundser- -

vice synes vara att ett system med forvaltarregistrering — dven i beaktande
av att VPC fir okade kostnader for fovaltarsammanstéillningar — medfor
vissa kostnadsbesparingar pad VPC jamfort med ett tinkt system med en
helt central kontoféring.

Vidare har roster hojts for *'rattvisekravet™’, att aktiedgarna borde "’be-
handlas lika’" av emittenterna genom att ersittning skulle utga till fondhan-
deln for grundservice at de forvaltarregistrerade akticigarna.

Mot VPC:s forslag till fordelning av driftskostnaderna talar féljande:

Aven i det foreslagna nya systemet bibehaller VPC funktionen som
emittenternas gemensamma organ for forandet av aktiebdckerna och for
fullgérandet av vissa dirmed sammanhingande akticbolagsrittsliga upp-
gifter. Det &r till VPC som emittenterna lamnar dessa uppdrag och det ar
VPC som gentemot dem ansvarar f6r att uppdragen utfors pa ett riktigt
sitt. Frin emittenternas synpunkt dr det ocksd ett krav att VPC kan
fullgora sina lagliga och avtalsenliga skyldigheter och en nddvéindighet att
VPC har ekonomiska forutsittningar hiarfoér. Det forhallandet att vi inte har
nigra erinringar mot ett fortsatt system med forvaltarregistrering (i enlig-
het med alternativet 2) innebér inte att forvaltarna frin bolagens synpunkt
Jjimstélls med VPC. VPC maste nimligen dimensioneras med en betryg-
gande kapacitet for att kunna garantera service till alla aktiedgare som sé

Onskar. Vidare miste VPC:s serviceutbud — i motsats till forvaltarnas —

vara heltickande; dven tjanster som ur kommersiell synpunkt kan vara
mindre attraktiva miste VPC erbjuda. VPC:s mojligheter att dra nytta av
aktieigarekontakterna genom att ge Idnande sidotjdnster 4r a andra sidan
mer begrinsade dn forvaltarnas. Framhallas ma ocksa i detta sammanhang
att de aktiedgare som viljer forvaltarregistrering gor detta darfor att de av
olika anledningar finner forvaltarregistrering bast forenlig med sina intres-
sen.

Vi kan mot denna bakgrund inte se att nigra *'rittviseskal” kan dbero-
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pas for att emittenterna skall [imna driftskostnadsbidrag till fondhandelsle-  Prop. 1987/88:108
det. Bilaga 1

Vidare kan mot forslaget anforas att investeringskostnaderna hos VPC
ir hogre in dem som kommer att uppsté i fondhandeln och att emittenterna
redan hirigenom kan ségas “’bidraga till>’ rationaliseringen Aven i fondhan-
delsledet. :

Det mastc ocksa beaktas att avsevirda rationaliseringsvinster kommer
att uppsta i fondhandelsledet som — &ven om en stor del harav fors vidare
till bolagen genom minskade emissionskostnader — kommer placerarna till
godo eller stannar i fondhandeln.

Hirtill kommer, som ovan antytts, att det obligatoriska anlitandet av
’kontoforande institut”” och mojligheten till férvaltarregistrering i sig inne-
bar en kommersiell fordel for fondhandlarna. Detta system underlattar for
de olika fondhandlarna att knyta aktiefigarna till sig som kunder for andra
tjanster av skilda slag. Nigon anledning for emittenterna att ersétta fond-
handlarna {6r deras roll i systemet har vi svart att se.

Aven vid en internationell jimforelse framstar den freslagna kostnads-
fordelningen som onaturlig. Savitt oss dr bekant finns inte nigot annat land
dir emittenterna laimnar kostnadsbidrag till fondhandelsledet f6r aktiehan-
teringen. .

Vi anser sammanfattningsvis att de skdl som kan anforas for VPC:s
forslag till fordeining av driftskostnaderna inte har en sidan tyngd att
forslaget kan stodjas. Vi kan inte finna annat 4n att dagens principer for
fordelningen av driftskostnaderna alltjamt bor gélla. DA bir vardera 'par-
ten’’ sdval sina “egna’ driftskostnader, vilket ocksd dr en naturlig och
“enkel” fordelning. Dirmed undviks ocksa svarigheten att faststilla er-
sattning till forvaltarna. Med VPC:s forslag skulle nagra pd kommersiell
basis grundade overenskommelser svarligen kunna traffas och emittenter-
nas inflytande oOver storleken pi en framtida ersittning frdn VPC till
fondhandeln skulle bli litet.

Av de skil som ovan anférts menar vi att inte heller nigon ersiittning till
fondhandeln for funktionen som kontoférande institut bor utga. '

11 Overgangsfragor
11.1 Svenska bankforeningen

Inférandet av ett kontobaserat system med évergivande av den hivdvunna
pappersbaserade ordningen kommer givetvis att stilla inblandade parter
infér ménga och svéra fragor sérskilt i 6vergangsskedet. Hir skall pekas pé
nigra sddana. I ndsta avsnitt tas upp fragor rérande behov ocksi for
framtiden av nu tillimpade ordningar i vissa avseenden.
Nir det forst géller tiden for ikrafttradandet 4r det naturligtvis angelaget
att reformen kan genomforas si snart som mojligt nar alla férutsittningar
for det foreligger. Det dr emellertid oundgéngligen nodvindigt att detta ar
forhallandet. Resurserna bor inriktas pa att skapa dessa forutsattningar.
Det vore fatalt och skulle mer stéra planeringen om redan nu bestimdes 111



orealistiskt optimistiska tidpunkter for ett ikrafttradande. Frigan om tid-
punkten bor darfér ansta tills vidare.

Vad giller de foreslagna dvergangsbestammelserna till kontolagen kon-
stateras att VPC har tinkt sig att endast férlagslan och obligationer som
f.n. fors av VPC skall kunna dverféras till pappers{ds form. Det ir emeller-
tid intc sikert att alla emittenter av dylika lan anser sig kunna éverfora
dessa till vardepapperslds form beroende dels péa utformningen av villko-
ren, dels pd hinsyn till placerarna. VPC maéste siledes vara beredd att
under lang tid ge den service som f6ljer av redan triffade avtal.

Bankforeningen kan godta den i punkterna 3 och 4 i §vergangsbestim-
melserna skisserade viktiga ordningen. Négra st6rre problem for bankerna
i egenskap av panthavare torde inte uppsta.

Ett visentligt 6vergingsproblem ér hur det skall forfaras med aktier som
inte anmals for registrering. Hérvid torde dock den foreslagna bestimmel-
sen i 3 kap 18 § aktiebolagslagen (och motsvarande bestammelse i andra
lagar) kunna utnyttjas. Aven om forslaget i den delen synes djirvt i och
med att det innebér en form av preskription av den dganderitt som ligger i
aktierna anser bankféreningen att praktiska skal talar for forslaget. Dylika
aktier, saval i avstimningsbolag som i andra bolag. kan siledes skapa stora
problem.

Bankforeningen har darfor fran sina utgangspunkter inget att invinda
mot forslaget. . :

En néraliggande fraga giller den stora méingd outnyttjade delritter fran
tidigare fondemissioner som star ute. De avser sdavil kupongaktier som
aktier i avstdmningsbolag. De kan medfora stora svérigheter for
VP-projektet. Samtidigt kan konstateras att de knappast dr av storre bety-
delse for den enskilda aktiedgarna. Av hinsyn hértill bor det enligt bank-
féreningens uppfattning 6vervigas att i samband med inférande av VP-sys-
temet klara ut detta problem. Det kan ske genom att ett forfarande liknan-
de det i den féreslagna 4 kap. 3 b § aktiebolagslagen tillimpas pa dessa
delritter och att bolagsstimman siledes ges mojlighet att besluta om
forsiljning av sddana delriitter for bolagets rikning. Det noteras att den
enligt forslaget dndrade bestimmelseni4 kap. 17 § aktiebolagslagen ej kan
utnyttjas for dessa delritter.

11.2 Sveriges advokatsamfund

Utredningen foreslar i forslaget till overgangsbestiammelser till &ndringar-
na i aktiebolagslagen att gamla aktiebrev, som utfardats for aktier i avstidm-
ningsbolag, efter lagens ikrafttradande inte ldngre skall vara birare av
négra aktierdtter i bolaget. Som garant for skada pa grund av missbruk star
VPC. Forslaget forefaller nagot lattsinnigt. Det synes sékrare att forst ange
en period inom vilken aktiebreven skall inges for utbyte mot kontobevis
och makulering; forst efter den angivna periodens utging skulle aktie-
breven bli virdeldsa och automatisk omregistrering ske. VPC-forslaget
synes bygga pi en rent ekonomisk kalkyl av vilket sitt som blir minst
kostsamt. Det kan dock befaras att oldgenheterna, méhinda delvis av
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annat slag 4n i form av Kkostnader, blir stora med det foreslagna tillviga-  Prop. 1987/88: 108
gingssittet. . Bilaga 1

11.3 Sveriges industriférbund

I VPC-systemet finns en stor post icke utnyttjade delritter hinférliga savil
till kupongaktier som till aktier i avstimningsbolag och ofta av gammalt
datum. Posten bestdr bl. a. av delbevis som returnerats som obestillbara
och delritter som av annan anledning inte utnyttjats. Denna post blir enligt
uppgift svir och mycket kostsam att hantera i ett nytt system. Det torde
ocksa foreligga ett starkt intresse av att vid 6vergangen till ett nytt system
kunna erhdlla aktuella och tillforlitliga aktiebocker. Att inféra en mojlighet
till preskriptionsforfarande motsvarande det som foreslds i denna bestdm-
melse torde inte vara en lamplig vag att g&. Ett sddant férfarande blir
tungrott och torde komma att medféra kostnader som icke skulle motive-
ras av de regelmissigt blygsamma belopp som beloper pa varje delritt. Vi
ifrdgasitter om inte, i samband med Svergéngen till det nya systemet, en
metod for central forséljning av dessa delréatter kunde tillimpas, narmast
efter monster av den foreslagna bestimmelsen i 4 kap. 3 b § akticbolagsla-
gen. Den tekniska utformningen av en bestimmelse hirom, sisom betraf-
fande preskriptionstid for krav pé forsiljningslikvid m. m., maste naturligt-
vis bli foremal for Sverviganden. .

Fragan om hur en 6vergéng fran det gamla till det nya systemet skall ske
ar utomordentligt viktig. Risken for rittsforluster méaste minimeras i stors-
ta mojliga utstriackning. Juridikgruppen har ingéende Overvigt denna fraga
och stannat for att foresla att aktiebreven icke skall ldmnas in for makule-
ring i samband med dvergangen. Emot alternativet att infordra akticbreven
for forstoring har anférts administrativa skil och kostnadsaspekter. Grup-
pen har ocksa foreslagit en regel innefattande ersattning t6r rattsforluster
vid en 6vergéing i enlighet med forslaget.

Vi vill lamna féljande kommentarer for beaktande vid de fortsatta over-
vigandena i dvergangsfrigan.

Inte vid ndgot av de tvé alternativ som torde st till buds — att krdva in
aktiebreven for makulering eller att lata akticboken utgora legitimation’
for aktieinnehavet — torde risken for rattstoriuster helt kunna elimineras.
Det alternativ som juridikgruppen stannat for kan ge utrymme f6r obehori-
ga férfoganden om den riitte digaren inte registrerat sig i akticboken. A
andra sidan har senare tiders handelser visat pa riskerna med en hantering
dar makulering spelar en avgorande roll. Vi vill ocksé framhdlla att kKost-
nadsaspekten inte bor vara helt avgorande for valet av metod och vi
invdander bestdmt mot den slutsats som dras pé s. 143 i motiven, nimligen
att kostnaden for en makulering etc., 50 miljoner kronor, skulle drabba
bolagen i sista hand. Vi kan inte forstd annat #n att denna kostnad i
forekommande fall niarmast vore att betrakta som en utvecklingskostnad
for systemet, vilken kostnad borde fordelas mellan berérda intressenter.

Betraffande kupongaktiebrev, som ¢j avlimnats enligt 3 kap. 14 § aktie-
bolagslagen vill vi beréra foljandc. _

Motiven (s. 144) synes utgd fran att samtliga avstimningsbolag dvergick 113
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till forenklad aktiechantering vid ikrafttradandet av lagen hirom. S& ar
naturligtvis inte fallet utan 6vergingen har skett successivt genom aren.
Vidare kan ett bolag tinkas dverga till forenklad aktiehantering en kort tid
fore den nya lagstiftningens ikraftirddande. I dessa fall torde det som
uttalas i motiven om att “"mycket talar for att det ror sig om aktiebrev som
kommit bort™" och att aktiebreven "'tillhor aktiedgare som under manga ar
inte gjort sin akticratt gillande’” inte vara riktigt. Det bor nidrmare overvi-
gas vilken praktisk betydelse det kan fa for “aktiva®™ dgare av kupongak-
tiebrev, som vill gora sin akticratt gillande — t. ex. foér utbyte enligt 3 kap.
14 § aktiebolagsiagen — att breven forlorar sin aktierittsliga verkan och
huruvida det ar rimligt att vid 6vergangen behandla dessa kupongaktiebrev
pa samma sétt som andra aktiebrev i avstamningsbolag.

Vid de informationsinsatser som forutsitts foregd den nya lagstift-
ningens ikrafttridande maste naturligen under alla férhallanden #dven icke
ubytta kupongaktiebrev tas i beaktande. '

12 Forfattningsforslagen
12.1 Allménna synpunkter

12.1.1 Hovriitten 6ver Skane och Blekinge

Det ar naturligt att de regler som ar gemensamma for aktie- och obliga-
tionshanteringen inom det nya systemet samlas i lagen om aktie- och
obligationskonton (kontolagen). Denna lag innchéller emellertid atskilliga
regler om obligationer som for aktiernas del finns i aktiebolagslagen. Se
t.ex. 11—14 §§ kontolagen. En sadan disposition av regelsystemet dr inte
invandningsfri. Hovritten ifrigasitter om inte alla-de regler som endast
beror obligationer skulle kunna brytas ut och tas upp i en sirskild lag om
obligationslan.

Fragan om losen vid godtrosforviry av 19sére har nyligen (SFS
1986:796) reglerats i lag. Lagen ér inte tillimplig p& virdepapper. Om ett
viardepapper utgor ett samlarobjekt och i denna egenskap riaknas som
16sore ar dock lagen tillamplig. Detta torde vara ett ovanligt fall. Betraffan-
de virdepapper saknas motsvarande lagreglering. Néagon losensritt fore-
slas inte i lagforslaget. For merparten av aktieigarna i avstamningsbolag
torde deras aktie endast ha ett rent ekonomiskt virde. Man mastc emeller-
tid utga fran att det finns personer for vilka aktierna representerar ett mera
ideellt virde, sirskilt som det tinns avstimningsbolag av de mest skiftande
slag. For att intc de nya reglerna om godtrosforviry till foljd av registrering
skall fa alltfor stétande konsckvenser bor den som pa grund av annans
godtrosforvirv forlorat ritten till aktic fa ritt att mot losen aterfd sin
egendom. Till I6sningsritten bor kopplas en regel av innebord att 16snings-
ritten gar forlorad om inte dgaren efter viss tid, forslagsvis tre manader,
fran det att han fitt kdnnedom om annans innchav, kriver tillbaka aktier-
na. Obligationer kan intc pd samma siitt som aktier representera rent
ideella viarden. Nagon anledning att foresl losensritt betriffande obliga-
tioner foreligger darfor inte.
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12.1.2 Bankinspektionen Prop. 1987/88: 108

Till hjalp vid de Kontroller hos VPC enligt bl.a. 26 § KLF som foregar D1aa |

inférandet i huvudregistret kan forvintas att ett vad VP-projektet i tidigare
rapporter kallat fondbérsens forsystem installeras. Dérifran kommer till
VPC att inrapporteras pa borsen matchade och av parterna bekriftade
affarer. Obligationsrittsligt dr parterna bundna av dessa miklaravslut.
Poster 6ver kop och forséiljningar samlas upp pd kommissionskonton och
skall nollstillas mot de bakomliggande kundaffircrna som respektive kon-
toférande institut inrapporterar. Forhallandet mellan inrapporteringarna’
fran borsens forsystem och frian de kontoférande instituten samt férfaran-
det vid obalans mellan dessa har ej alls reglerats cller analyserats i férfatt-
ningsforslaget. Denna fraga bor enligt bankinspektionens mening béredas
ytterligare. '

12.1.3 Riksskatteverket

I forslaget konstateras att aktiebolag ir pa kapitalandelar (aktier) grundade
bolag. Aktierna utgdér andelsritt. i bolaget. Aktierdtten tryggas réttsligt
genom regler om aktiebok och aktiebrev.,

I avstamningsbolag har VPC genom ett databaserat register tidigare fort
aktiebok och pa uppdrag av bolagen utfirdat aktiebrev.

Det framlagda forslaget innebir bl. a. att aktiebreven i avstimningsbolag
ersitts av att aktien (akticritten) ar registrerad hos VPC.

RSV har i princip inget att erinra mot en sddan ordning. RSV stéller sig
emellertid tveksam till att den nuvarande terminologin bibehalls. Det ter
sig inte naturligt att t.ex. tala om aktier sdsom négot individuelit nir den
enskilda aktien inte ldngre kan identifieras. Det nu sagda giller sivil
termen *‘aktie’’ som termerna *’viardepapper’ och *'aktiebok’. .

Forfarandet vid nyemission skulle enligt forslaget kunna forenklas. Vid
kontantemission skulle teckning, betalning och dirav foranledd tilldelning
automatiskt dataregistreras i tecknings- respektive tilldelningsregister. Ef-
ter patent- och registreringsverkets (PRV) registrering av kapitaldokningen
skullc aktien fOras over till akticboken.

Under forutsittning att den beskrivna parallelliteten i PRV:s provning
av cmissionen inte kommer att inncbira att PRV registrerar delar av en
nyemission vid olika tillfallen har RSV inget att erinra mot forslaget.

Fondemission foreslds genomforas genom att aktiernas nominella be-
lopp skrivs upp och hojningen registreras hos VPC pé avstimningsdagen.
RSV forutsatter att hdjningen av aktickapitalet dessforinnan registrerats
hos PRV.

Vad giiller den foreslagna forsiljningen av Overskjutande (udda) emis-
sionsritter maste klart anges vem som skall anses omsiitta dessa riittighe-
ter. Detta ar sarskilt viktigt eftersom VPC:s. dotterbolag inte antas vara
fondkommissionidr och darfor inte redovisningsskyldigt for skatt pa om-
sittning av vissa vardepapper for sina uppdrag.

I forslaget har framhallits att aktie dr en rittighet. Eftersom ndgon
forandring i detta forhallande inte gors skulle det foreslagna tillagget i 1 § . 115



lagen om skatt pad omséttning av vissa vardepapper inte behdvas. A andra
sidan star begreppet aktier oftast for bade réttigheten och dess fysiska
uttryck, aktiebrevet, varfor det foreslagna tillagget kanske 4r lampligt.
Dessutom finns bendmningen vérdepapper i lagens rubrik. (Jfr vad ovan
sagts angdende terminologin.)

DA skattskyldigheten for omséittriing av vissa vardepapper intriader vid
avslut och inte vid registrering i VPC:s dator maste fondkommissionérer
och andra pé lampligt sitt producera underlag for redovisning av skatten.
Sadant underlag maste ocksa ge mojlighet till kontroll av skatten.

I sammanhanget bor dven papekas att enligt 3 § andra stycket lagen om
skatt pa omsdttning av vissa virdepapper ar den som &r bosatt i Sverige
och som under ett halvt kalenderir omsitter vardepapper till ett virde av
minst 500 000 kr, skattskyldig vid omséittning dar fondkommissionér inte
medverkar.

12.1.4 Svenska bankforeningen

Enligt bankféreningens uppfattning vore det inte rationellt att tvinga fore-
tag, som av nigon anledning onskar eller méste ge ut papper, att framstélla
dessa sjilva. VPC bor alltsd som en service mot dessa bolag ata sig att
dven framdeles handha traditionellt pappersbaserade vardepapper ‘dock
givetvis pa ett s& smidigt och billigt sitt som majligt.-

Hirvid maste frigas om det inte dven framgent kan finnas ett behov av
20 a § lagen om forenklad aktiehantering eller en motsvarighet till den. I de
pappersbaserade system som kan forekomma framdeles bor forvaltarre-
gistrering sdsom hittills kunna férekomma och da finns inget skl att goéra
den mindre praktisk och mer kostnadskriavande &n f. n.. Det borde alltsa
vara mojligt att dstadkomma en papperslés ordning pa satt nu foljer av 20
a § i sddana fall.

Vid sidan om VP-projektet méaste andra atgirder vidtas for att forbattra
fondhandeln och for att anpassa den till senare tids utveckling och till krav
som marknadsaktorerna bor ha ritt att stilla pd handeln.

En visentlig atgird i detta sammanhang dr att skapa enhetliga identifi-
eringsbegrepp for olika vardepappersslag.

De olika system for virdepappershandel som forekommer ar forknippa-
de med olika problem. Ett av de allvarligaste har att géra med forsenade
leveranser av virdepapper vid omsittning. Ett sétt att hoja standarden i
detta avseende vore att tillita fondkommissionérer att medverka till 1an av
fondpapper. Om detta tillats skulle méjligheterna att pa avtalsenligt sétt
fullgora triaffade avtal om omsittning av fondpapper forbittras avsevirt.
Om forbudet mot 1an av fondpapper hivs, bor forutsittningar finnas for
strikta regler for leverans av fondpapper. Dct nu framlagda 6rslaget om ett
kontobaserat system tor virdepapper t6r med sig utomordentliga méjlighe-
ter for dvervakning av att leverans kommer till stind i enlighct med
triffade avtal. Bankforeningen anser siledes att det i samband med
VP-projektet bor prvoas om inte det nimnda forbudet kan upphévas.
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12.1.5 Sveriges foreningsbankers forbund Prop. 1987/88:108

Det 4r anmirkningsvéart att de utarbetade lagforslagen i vissa delar ar Bilaga 1

detaljerade in i minsta detalj medan de i andra delar lamnar lasaren oviss
om vad som skall gélla.

Ett exempel pa det forsta ar att det i forslaget till kontolag (§ 16, p. 5—
17) féreskrivs en méngfald férhillanden som ér av avgjord detaljkaraktir. I
punkt 12 féreskrivs att kontohavaren till VPC skall anmaéla det bank- eller
postgirokontonummer pa vilket VPC i féorekommande fall skall sitta in
likvid for erhallen utdeining m. m. Att foreskriva en sadan detalj i lag ar
inte nodvandigt for den verksamhet det hir ar fraga om. Diremot &r det till
belastning for det framtida riksdagsarbetet vid det eller de tillfillen som
anvisningen kan behova dndras. Forbundet vill varmt rekommendera att
berord tillsynsmyndighet. bankinspektionen, bemyndigas att, pa forslag
fran VPC, faststilla de admlmstratlva tillimpningsforeskrifter som verk-
samheten fordrar.

Ett cxempel pa att lagforsiaget lamnar visentliga frigor obelysta ar att
det saknas varje foreskrift om atgirder dgnade att skydda verksamheten —
och dirmed placerarnas intressen — med avseende pa de sarbarhetsrisker
som &r forknippade med alla verksamheter som baseras pa automatiserad
databehandlmg

12.1.6 Sveriges aktiesparares riksféorbund

Det remitterade forslaget har sin tyngdpunkt i omfattande fbrfattningéfér-
slag (del 2) med tillhrande motiv och kommentarer. Férbundet anser att
den foreslagna lagstiftningen ar heltickande och att den pa ett godtagbart
satt kommer att tillgodose de behov 'som foreligger avseende civil- och
sakrittsligt skydd, tredje partsskydd, siikerhet m. m.

Lagstiftningen har vidare gjorts sa flexibel att framtida innovationer pé
marknaden ryms i systemet utan att dessa skall fororsaka behov av lagénd-
ringar.

Lagiorslaget bor sdledes inte utgdra nagot hinder betriffande den teknis-
ka utformningen av systemet.

12.1.7 Svenska forsidkringsbolags riksforbund

Forsikringsbolagen: ifrigasitter om det inte i lagen (1936:81) om skulde-
brev maste inféras en hinvisning till den féreslagna kontolagen. 1 stillet
for skuldebrev som utgdrs av dokument trider ju registreringar i ett data-
system in.

12.1.8 Sverigesadvokatsamfund

Utredningen har endast i férbigdende berort frigan om frivilligheten i det

nuvarande systemet bor bibehdllas. Meningen iir att de bolag som for

nirvarande r anslutpa till VPC automatiskt blir anslutna till det kontoba- ]

serade virdepapperslosa systemet. Mot bakgrund av de stora oligenheter 117



som sannolikt féljer med samtidig hantering av ansenliga mangder varde-
papper hos fondmiiklare, som dven ar kontoférande institut, bor dvervigas
om inte i lag skall anges viss ram inom vilken systemet blir obligatoriskt.
En siddan ram bor anknyta till storlcken av aktieomsittningen respektive
obligationsomsattningen i bolaget under viss tidsperiod.

De allminna overvagandena (s. 105) som juridikgruppen redovisar som
grund for évergéng till det kontobaserade systemet ger uttryck for en vil
genomtinkt ny juridisk konstruktion i analogi med framforallt sj6lagens
registreringssystem.

12.1.9 Sveriges industriféorbund

Den av VPC tillsatta *"juridikgruppen’” har vid sitt arbete med lagférslagen
haft att utgd fran det systemalternativ som betecknas som nr 2. dvs. ett
system sorm medger saval direkt- som forvaltarregistrering. Det ar av stor
vikt att de problem som finns i nuvarande system for forvaltarregistrering
undanrdjs. Redan det gillande systemet stéller namligen stora krav pa
samordning mellan VPC och forvaltarna bl. a. sivitt galler avlisningarna
for de halvarsvisa offentliga forteckningarna Over forvaltarregistrerade
aktier. Erfarcnheterna hirav ar inte goda.

Nir det giller anmaélningar till bolagsstimmor kan det konstateras att det
nuvarande forvaltarsystemet dr en killa till missforstind och irritation. Det
torde ofta, atminstone vid de stérra VPC-anslutna férctagens bolagsstim-
mor, intraffa att aktiedgare som anmailt deltagande i bolagsstimma icke
kan medges rostriatt, darfor att han ar forvaltarregistrerad 1 stéllet for
direktregistrerad. Ofta torde detta bero pd att vederbdrande dr ovetande
om lagreglerna eller ovetande om att han dr forvaltarregistrerad, men ej
sallan hiander det ocks att forvaltaren genom missforstind eller av {or-
summelse underiatit att verkstiilla ett omregistreringsuppdrag i tid. Det &r
av vikt att ett nytt system, dér behovet av samordning blir dn storre, byggs
upp pa ett sddant sitt att problemen elimineras.

Meddelade forvaltarauktorisationer torde béra omprévas med hiansyn
till de nya krav som maste stillas pa forvaltarna i ett nytt system.

Vi vill i anslutning till det ovan sagda ocksé framféra att vi forutsétter att
Bankinspektionen tillser att ett skydd motsvarande det som — genom
regler om bl.a. underrattelseplikt, omprovningsritt och strikt skade-
stindsansvar — foreslas gilla for innchavaren av direktregistrerade aktier

och obligationer avtalsvagen byggs upp inom ramen for f(")ryalfarregistre- '

ringssystemet.

12.2 Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

12.2.1 Hovritten dver Skane och Blekinge

Enligt forslaget (3 kap. 8 § 2 st aktiebolagslagen) kommer det efter lagiind-

ringen inte att vara tillitet for avstimningsbolagen att utfirda nya aktie- -
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brev. Enligt 3 p 6vergingsbestimmelserna till indringarna j aktiebolagsla-  Prop. 1987/88: 108
gen 4r gamla aktiebrev som utfirdats fore lagens ikraftiridande icke lingre  Bilaga 1
birare av ndgon aktieriitt i bolaget. Privat omséttning av aktier omojliggo-
res hirigenom. Det bér tillskapas mojligheter for aktiedgarna att fa ut
aktier for privat omsittning for det fall akticmarknaden lamslas pa grund
av krig eller naturkatastrof som drabbar landet.
Enligt den foreslagna lydelsen av 3 kap. 18 § aktiebolagslagen foreslis
aktier i avstamningsbolag som tillkommit fore ikrafttradandet av lagind-
ringarna kunna preskriberas. De fordelar som &r forknippade med att
aktiebockernas “vita flickar’ sd smaningom raderas ut 4r si stora att det
finns skal att infora preskriptionsbestimmelser for aktier i avstimningsbo-
lag.
Preskription av aktic i den bemirkelse som hir foreslagits dr en juridisk
innovation som fortjanar en mer djupgaende analys. Enligt hovrittens
mening har frigan behandlats alltfér lattvindigt och det dr nodvindigt att
denna dgnas storre uppmirksamhet i det fortsatta lagstiftningsarbetet.
Dirvid bor ocksd uppmirksammas huruvida det finns nigot praktiskt
behov av en preskriptionsbestimmelse inom ramen for det nya systemet.

12.2.2 BanKkinspektionen

1 ABL 3:8 om avstamningsbolag gors en upprikning av de uppgifter VPC
skall fullgéra for avstimningsbolags rikning. Det synes mest dndamalsen-
ligt att fora over dessa regler till KLF i syfte att i en lag samia regler som
giller VPC:s verksamhet. Foreskrifterna i 3:/0, I st, och den nya 4.3a,
andra meningen, kan av samma skal flyttas till KLF. '

12.2.3 Patent- och registreringsverket
3 kap.8 § ABL .

Stadgandet innebér bland annat totalforbud mot utfardande av aktiebrev.
Enligt patentverkets mening dr det tveksamt, huruvida detta ar limpligt.
Det kan ej uteslutas att det uppkommer situationer, som skulle kunna géra
det nddvindigt att snabbt dterga till ett system med utfirdande av aktie-
brev. Som exempel pa sddana situationer kan niimnas stdrningar i utrikes-
handeln, vilka kan medféra svérigheter att frin utlandet erhélla service och
komponenter till datasystemet. Vidare kan ndmnas risken for sabotage,
antingen direkt mot VPC:s datasystem eller mot telekommunikationsnétet-
i allminhet. Stadgandet bér dirfor utformas s& att forbud mot utfardande
av aktiebrev rader, men att férbudet kan hidvas av myndighet som rege-
ringen bestimmer. o R

3kap. 14 § ABL

Stadgandet reglerar det férhallande att en aktiedgare 1 ett bolag som éver- - -
gatt till att vara ett avstimningsbolag ej skall tillgodogoras beslutad utdel-
ning, emissionsbevis eller emissionsriitt. innan han upptagits i denav VPC N L



forda aktieboken. Av forfattningsforslaget i ovrigt framgir att begreppet
emissionsbevis skall upphéra for avstamningsbolag, och i stillet ersittas
med begreppet emissionsritt. I enlighet hirmed menar patentverket, att
ordet cmissionsbevis bor utga ur stadgandet.

4 kap. 8 § ABL

Stadgandet ger mdjlighet till teckning av aktie genom insandande av an-

milningshandling eller genom inbetalning. Enligt patentverkets mening
foreligger risk att aktieigare. med eller utan avsikt, anvinder sig av bada
mojligheterna vilket skulle medféra olagenheter, genom att aktie tecknas
tva gnger. Patentverket foreslar att stadgandet dndras pa sa satt att det i
emissionsbeslutet skall bestimmas att ettdera av teckningsférfarandena
skall anvéandas.

4 kap. 12a § ABL

Stadgandet avser ett nytt {orenklat registreringsférfarande vid kontant-
emission. Forslaget innebdr att emissionsbeslutet omgéende skall anmailas
for godkannande och registrering hos patentverket. Nir tiden for betalning
av tecknade aktier utgétt, skall VPC till patentverket anmila 6kningen av
aktiekapitalet och antalet betalda aktier, varefter patentverket skall regi-
strera kapitalokningen. Till sin inneb6rd paminner forslaget i viss man om
reglerna om nyemission i 1944 ars aktiebolagslag. Stadgandet delar upp
granskning och registreringsforfarande hos patentverket i tva faser. Den
forsta fasen innebir att emissionsbeslutet omgaende skall anmiilas for
godkannande och registrering. Den andra fasen innebér att VPC, nir tiden
for betalning av tecknade aktier utgatt, skall anméila 6kningen och antalet
betalda aktier. Patentverket har i och for sig ingen erinran mot tanken
bakom forslaget men menar, att det ar lampligare att renodla forfarandet i
en godkinnandefas och i en registreringsfas, innebirande att emissionsbe-
slutet omgaende skall anmilas for godkidnnande och att VPC dérefter, nir
tiden for betalning av tecknade aktier utgitt, skall anmila emissionen for
registrering med uppgift om antalet betalda aktier.

Av specialmotiveringen till stadgandet framgdr att under vissa omstin-
.. digheter inte bara VPC utan dven bolaget skall kunna fullfolja ansdkning-
en. Patentverket menar att detta inte bor tilldtas, di det dr olampligt att ett
registreringsirende kan fullféljas av tva olika anmélare. Man kan exempel-
vis inte utesluta méjligheten av missférstind metlan VPC och bolaget om
vem som skall fullfélja anmilningen, eller nidr saddan skall ske. Enligt
patentverkets mening bor det darfor av stadgandet klart framga, att det dr
VPC. som har att anmala drendet for registrering.

1 motsats till 4 kap. 12 § ABL saknar stadgandet bestaimmelse om nir
emissionsbeslutet senast skall anmilas for registrering. Stadgandet ger
saledes mojlighet for ett bolag att fatta beslut om emission enligt stadgan-
det och i beslutet bestdmma tidsfristen for betalning av tecknade aktier till
mer in sex manader. D4 VPC ej kan anméla kapitalokningen, innan tiden
for betalning av aktier har utgatt, skulle stadgandet kunna anvindas for ett
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kringgiende av sexméinadersfristen enligt 4 kap. 12 § ABL, Stadgandet bér  Prop. 1987/88: 108
dirfor kompletteras med en bestimmelse av innebodrd att emissionsbeslu-  Bilaga 1
tet skall anmilas for registrering inom sex manader.
Vid registrering av emissionsbeslut enligt stadgandet saknas krav pé att
det i registreringsarendet skall-féretes bank- eller revisorsintyg om att
betalning skett for tecknade aktier. I stallet skall VPC intyga forhéllandet
till patentverket. Patentverket vill understryka vikten av att det skapas
rutiner mellan kontoférande institut och VPC som sikerstéller att VPC far
korrekta uppgifter om antalet betalda aktier.
Sammanfattningsvis bor enligt patentverkets mening 4 kap. 12a § andras
och utformas sa att VPC omgéende skall anmila emissionsbeslutet till
patentverket for godkinnande och att VPC skall anméla drendet for regist-
rering, da tiden for betalning av aktie utgatt, dock senast inom sex ména-
der fran emissionsbeslutet,
Forfarandet enligt stadgandet forutsitter ett fungerande samarbete mel-
lan VPC och patentverket, vilka har att gemensamt utarbeta tekniska och
administrativa rutiner for detta. I sammanhanget erinras om att ett genom-
forande av forslaget kommer att krava forindringar i patentverkets datasy-
stem. Patentverket har dock for nirvarande ej underlag fér en bedémning
av tidsatgang och kostnad for detta.

Skap. 12 § ABL

I stadgandet har inforts vissa fordandringar for avstimningsbolag vid ny-
teckning av aktier pa grundval av skuldebrev forenat med optionsratt till
nyteckning. Paskrift av teckningslista har ersatts med ett formlost registre-
ringsforfarande i VPC:s register via kontoforande institut.

Teckning av aktie medfor att réttigheter och skyldigheter intrader for
sdvil bolaget som aktietecknaren. Det rittsforhdllande som intrider mel-
lan parterna genom teckningen bor enligt patentverkets mening av rattssi-
kerhetsskil dokumenteras i skriftlig form. Ett teckningsforfarande, som
skulle kunna anvindas, ar teckning av aktie enligt 4 kap. 8 § ABL, dvs.
genom insdndande av anmilningshandling. Enligt patentverkets mening
bor stadgandet dndras i enlighet hirmed.

12.2.4 Svenska bankforeningen

4 kap. 3a § — Liksom for narvarande méaste enligt forslaget notering
exklusive emissionsriitt ske viss tid fore avstimningsdagen. Overlaggning-
ar pigdr om hur detta praktiskt skall 16sas. 1 detta sammanhang boér
beaktas att avstimningen gors i huvudregistret, inte i den dagliga journa-
len, varfor man — liksom nu — inte behéver svéiva i tvivelsmil om vem
som #r berattigad att erhalla emissionsritter respektive fondaktier.

4 kap. 3b § — Paragrafen medger att central forsiljning av ritter kan
komma att ske. Lagen bor utformas sa. att en aktiedgare, i vart fall vid
sadan torsaljning, inte har ritt att fa ut delritter avseende hela aktier.

I anslutning till 4 kap. 3b § vill bankf6reningen framhélla att riattslaget ar
oklart i frigan om panthavaren enligt gillande ritt utan vidare ir berittigad 121



till likvid for forsdljning av dverskjutande emissionsritt, eller om detta
forutsitter ett avtal i samband med pantsittningen. (Se dock Gertrud
Lennander, Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, s.
117f.) Om det senare ir fallet méste i samband med pantséttningen bestim-
mas att panthavaren ir berittigad till likviden pa samma siitt som det maste
bestammas om panthavaren skall ha ritt till utdelning m. m. Detta bor i si
fall beaktas vid utformning av 16 § forsta stycket 16. kontolagen.

Nederst pa s. 134 sigs att av 4 § jamford med 2 § foljer att forslaget till
beslut om nyemission skall ange skilen f6r central férsilining. Om dirmed
menas att central forsaljning innebir en avvikelse frin aktiesigarnas fore-
triadesratt forefaller det som en alltfor lingtgiende slutsats. Bolaget har
givetvis alltid ritt att besluta om central forsiljning och skall inte behdva
ange nagra skil for detta.

I avsnittet 4 i systemforslaget sigs betraffande emissionsrutiner: *"Nar
teckningstidens forsta fas ir slut erhaller emissionsbanken information om
antalet ¢j utnyttjade emissionsritter. Teckning samt betalning av dessa
ritter sker direfter om emissionsbeslutet medger det i en andra fas genom
emissionsbankens forsorg.”” Detta Gverensstimmer inte med vad som ségs
i det korresponderande forfattningsforslaget (se dock motiven s. 121). Av
lagforslaget framgar namligen inte lingre att ndgon uppdelning av teck-
ningstiden i tva faser skall kunna géras, som ursprungligen var tinkt, dir
den andra fasen avsag just sddana teckningsritter som inte utnyttjats av
aktiedigarna utan genom central forséljning forvérvats av andra. Har kan
jAmftoras lagforslaget avseende 4 kap. 3b § aktiebolagslagen, dir det inforts
mojlighet till central forsiljning av 6verskjutande. teckningsritter, dock ej
av icke utnyttjade ritter. Bankforeningen staller sig tveksam till om det
utan lagstiftning med enbart motivuttalanden — sésom pd s. 121 — kan
skapas en riitt for bolag att besluta om férsiljning av inte utnyttjade
emissionsritter.

4 kap.5 § — 1 en ny punkt bor inforas deni4 kap. 12 § sista stycket och 4
kap. 12a § tredje stycket upptagna regeln om att ett nytt emissionsbeslut
skall innehdlla en bestimmelse om riitten till utdelning. Den nuvarande
placeringen av denna regel dr onaturlig och kan fororsaka att bestimmel-
sen forbises. Det 4r virt att notera att i prop 1986/87:12 om ny banklagstift-
ning har féreslagits den nu forordade ordningen (4 kap. 6 § forsta stycket 3,
bankaktiebolagslagen).

4 kap. 8 § — Det bor i anslutning till andra stycket noteras att tecknings-
anméilan maste ske via ett kontoférande i 1nst|tut sdsom emmnonsmstltut pa -

grund av bestimmelsen i 25 § kontolagen. - . : :
Uttrycket "0vriga handlingar’ dr mojligen diffust och bor bytas ut mot
forslagsvis *"dvriga handlingar, som avses i férsta stycket™.

Det ar tillfredsstillande att man i savil systemforslaget (s. 8 sista styc— :

ket) som forfattningsforslaget (s. 163 fjarde stycket sista meningen under
“Insyn'") har beaktat cmissionsinstitutets behov-av-att f3 tillgdng till de
uppgifter om aktieigarna som behovs for att institutet skall kunna fullgéra
sina uppgifter. Det kan mgjligen vara lampligt att inrétta ctt qarskllt erbju-
danderegister’” som hjalpmedel dirvidlag.

4-kap. 12a § — 1 specialmotiveringen (s. 137, tredje stycket) sdgs att om
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inte hinder mot registrering enligt hinderkatalogen i 12 § foreligger skall Prop. 1987/88: 108
PRV omedelbart registrera kapitalskningen etc. Ritteligen ir det endast Bilaga |
friga om hinder som avses i 12 § forsta stycket 1, 2 och 3 (se lagtexten i
andra stycket). Forutsattningen for att VPC skall kunna anmaila aktiekapi-
talokningen och antalet betalda aktier till PRV &r att emissionsinstitutet
limnar motsvarande uppgifter till VPC.

I anslutning till férsta stycket kan noteras att emissionsprospekt natur-
ligtvis maste vara fardigstallt i s& god tid att det kan ges in tillsammans med
anmilan for godkdnnande och registrering av emissionsbeslutet.

4 kap. 14 § — 1 specialmotiveringen (s. 139) har gjorts en nyttig samman-
fattning av emissionsrutinerna i det foreslagna systemet. Denna samman-
fattning kommer sikert att fungera som ’’lathund”’ vid framtida emissio-
ner. Den bor dérfor i det fortsatta arbetet héllas a jour. Féljande dndringar
bor dirvid goras:

— mellan punkterna 3 och 4 bor anges att "avstimningsdag infaller™

— i punkt 5 bor noteras att emissionsprospekt normalt bifogas underrittel-
sen och anmilningssedeln

— i punkt 6 bor anmérkas att betalning vid det férenklade emissionsforfa-
randet erliggs under teckningstiden samt att registrering omgaende sker
hos VPC _

— punkt 9 bor kunna utg di den synes sammanfalla med punkt 6.

5 kap. 14 § — Det ar mycket tillfredsstéllande att VPC nu far mojlighet
att anméla konvertering och nyteckning pa grund av optionsritt samt att
revisors yttrande inte behover foretes niir linet ar registrerat hos VPC.

12.2.5 Svenska sparbanksforeningen

1 utredningen féreslas att den i dag fakultativa regeln i 4 kap. 17 § aktiebo-
lagslagen om preskription av aktier som tillkommit vid fondemission gérs
obligatorisk i viss utstrackning. Vidare foresls regler om preskription i 3
kap. 18 och 19 §§ aktiebolagslagen avseende aktier som inte anmilts for
registrering. :

Forslagen kan i och f6r sig te sig langtgidende. De ar emellertid dikterade
av praktiska skil och synes som en nira nog ofrinkomlig losning. Spar-
banksféreningen vill darfoér inte resa niagon invindning mot forslagen.

12.2.6 Sveriges ackordscentral

I var egenskap av aktiedgare med forvaltningsregistrerade aktier anser vi
att det bor skiljas pa att deltaga i bolagsstimma och att nirvara utan att
gora ansprak pa att rosta. Vad giller enbart nirvaro bor det rimligtvis for
tilltriide till stimma ricka med intyg frian forvaltaren att vederbérande ar
aktieagare. : ' : '

12.2.7 Sveriges industriforbund '

Jhap. 9§

Juridikgruppen har forutsatt att VPC, efter lagens ikrafttradande, i princip -
inte skall framstilla och hantera konvertibla vardepapper. Bl.a. med an- : = " -~ - 123



ledning hiarav foreslas att paragrafen i sin helhet skall upphévas. Inte heller
idag foreligger ndgon lagstadgad skyldighet for VPC att framstilla konver-
tibla véardepapper. Tillimpningen av lagrummet forutsitter ett tagande
fran VPC:s sida i de serviceavtal som triffas med bolagen. Mot bakgrund
av forslaget att registrering av konvertibler enligt det nya systemet inte blir
obligatorisk, forutsitter vi emellertid att bolagen alltjamt skall kunna anlita
VPC for en framstéllning och hantering av virdepapperen i den mén VPC
har resurser harfor.

3kap. 10 §

Vi har inget att invinda mot forslaget om tillfallig omregistrering infor
bolagsstimma. Vi anser dock, betriffande forvaltarens innehav av férval-
tarregistrerade aktier, att endast en *'minskning’’ (se motiven s. 128) inte
ar tillfyllest. En anteckning bor ske i aktieboken av att tillfallig omregistre-
ring skett betriffande visst antal sadana aktier. Vidare bor lagtexten i
forevarande paragrafs tredje stycke samt i 40 § lagen om aktie- och obliga-
tionskonton béttre verensstimma.

I motiveringen till férevarande paragraf tar juridikgruppen vidare upp de
problem som for de forvaltarregistrerade 4garna hinger samman med
"tiodagarsregeln’’ for avstimning infor bolagsstimma. Problemet ér, siags
det, sarskilt patagligt nir det giller extra bolagsstimma. Gruppen ligger
inte fram nagot férslag i frigan utan pekar pa diverse tdnkbara sitt att
komma tillratta med problemen. Bl. a. ségs att aktiedgarens stéllning kan
forbattras genom regler om forlangd kallelsetid eller forkortning av tioda-
garsregeln.

Vi avstyrker att tiden for kallelse infor extra stimmor forldngs. En extra
stimma kallas ju ofta samman for att snabbt kunna besluta i ett drende. Det
kan vara friga om en emission som bolaget vill gora just nar marknadsfor-
utsattningarna ar som férménligast. Vi anser inte heller att tiodagarsregeln
kan forkortas. For bolag med ett spritt gande &r tiden for att sammanstilla
bolagsstimmoboken redan i dag knapp och vi vill pdpeka att, forutom den
tid som VPC behover for att sammanstilla uppgifter om innehav, viss tid
oundgingligen atgar for distribution, postging m. m. Vi anser alltsd att en
16sning av problemet méaste s6kas pa andra vigar.

3kap. 18§

Vi skulle med tillfredsstillelse se att forslaget till preskriptionsbestimmel-
se genomfordes. For manga bolag medfor problemet med icke utbytta
kupongaktiebrev bl. a. att den tidigare aktieboken enligt gillande lagstift-
ning maste bevaras for all framtid. I ménga bolag har det namligen visat sig
att det inte d4r mojligt att med sdkerhet ange vilka aktienummer de ej
utbytta kupongaktierna avser eller vem som éar dgare till dem, varfor en
Overforing cnligt 3 kap. 11 § aktiebolagslagen inte har kunnat ske.
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4 kap.3b $§ ' Prop. 1987/88: 108

I motiven till denna paragraf anges att forslaget till beslut om nyemission Bilaga 1

skall ange skilen for central forsiljning. Vi stiller oss fragande till behovet
harav. 'Skalen' torde regelmissigt vara att rationaliseringsvinster torde
komma saval aktiedgarna som bolaget till del. C

1 motiven anges ocksé att nagon méjlighet foér avstamningsbolaget att
begriinsa ratten till likvid 'vid central forsiljning inte skall foreligga. Vi
anser att en sadan mojlighet méaste foreligga for de fall en eventuell likvid
inte beriknas komma att overstiga kostnaderna for dess utsandande.

4kap. 8§

Det bor av specialmotiveringen framgé att teckning genom betalning en-
dast kan goras av aktiedgare med foretradesratt, emedan Gvriga tecknare
inte ar garanterade tilldelning vid t. ex. dverteckning (jfr s. 133 2 st).

dkap. 17 §

Vi har forstielse for asikten att ett anmaningsforfarande bor tillgripas i
storre utstrickning dn vad fallet dr i dag. Det foreslagna undantaget for
sarskilda skal, sdsom att tva fondemissioner ligger i tiden nira varandra, ar
dock noédvindigt.

12.3 Forslag till lag om aktie- och obligationskonton

12.3.1 Hovritten 6ver Skane och Blekinge

Enligt 5 § kontolagen bestar register for varje avstimningsbolag och for
varje utgivare av obligationer av en daglig journal och ett huvudregister.
Vad som skall antecknas i huvudregistret regleras utforligt i kontolagen.
Ingenting sigs emellertid om vad den dagliga journalen skall innehélla.
Lagen bor kompletteras med regler harom.

1 /5 § kontolagen heter det att aktic- och obligationsigarc skall, om
inte aktien eller obligationen ar forvaltarregistrerad, ha konton hos virde-
papperscentralen ... . Avsikten &r att forvaltarna skall ha samlingskon-
ton tor férvaltarregistrerade aktier och obligationer. Detta framgir emel-
lertid inte av kontolagen. Ett tilligg bor goras till 15 § kontolagen dar det
anges att auktoriserade forvaltare av aktier och obligationer dr skyldiga att
ha sirskilda samlingskonton for forvaltade aktier och obligationer.

Den foreslagna forfattningsregleringen av dessa férvirvstyper ir inte
fullstindig. Om anmélan sker till kontoférande institut, bor anméilan up-
penbarligen avslas. Enligt /6 § 7 p kontolagen skall det emellertid anteck-
nas om aktie underkastad l0sningsratt dvergatt till hembudsskyldig forvér-
vare samt om forvarv av aktie for sin giltighet enligt lag ir beroende av
myndighets tillstind. T 54 § 2 st kontolagen ségs det att *'vad som sigs i
43—52 §§ skall ha motsvarande tillimpning péd forviarv som avses i 16 §
7 p*’. Denna hianvisning innebir att anteckning som skett enligt 16 § 7 p
medfér samma rittsverkan som om forvirvet anmilts for registrering i 125



aktieboken och med anledning hérav inforts i dylik journal. Den som
forvarvat aktier som ar underkastade I6sningsritt eller som gjort ett for-
viirv som for sin giltighet enligt lag ir beroende av myndighets tillstand bor
siledes skyndsamt anmila detta. Forvirvet antecknas da (enligt motiven
s. 157) i huvudregistret pa ett sdrskilt hembuds- eller tillstindskonto,
registertekniskt kopplat till d4garkontot. Enligt motiven fors forvirvaren
dérefter in i akticboken nér det visar sig att l0sningsrétten inte begagnats
eller att forvirvstillstand beviljats. Hur detta skall ga till sdger kontolagen
ingenting om. Denna typ av forvirv bér'regleras och fa en egen paragraf i
kontolagen under rubriken "Registrering’’.

Enligt 26 § 2 st kontolagen intrader rittsverkan enligt 43—51 §§ konto-
lagen genom anteckning i den dagliga journalen. Enligt 53 § kontolagen
forfaller den rittsverkan som registrering medfor enligt 43—51 §§ konto-
lagen om anmalan avslés. 53 § kontolagen bor fortydligas. Ordet avslas dr
tveksamt i sammanhanget. Det anviinds i kontolagen endast vid avslag
enligt 29 § kontolagen. Vad som asyftas i 53 § kontolagen torde emellertid
ocksd vara att den rittsverkan som registreringen medfort forfaller om
VPC enligt 28 § kontolagen beslutar att registrering av preliminirregi-
strerad atgéard inte skall 4ga rum cller om anmilan enligt 27 § kontolagen
forfaller. Som 53 § kontolagen nu &r skriven kan man f4 intrycket att den
rittsverkan som registrering av anméalan medfor enligt 43—51 §§ konto-
lagen forfaller om vardepapperscentralen enligt 8 § kontolagen omprévar
beslut som kontoférande institut fattat och med stdd av den senare para-
grafen avslar en ansokan. Eftersom ett beslut som ett kontoférande institut
fattat kan omprovas utan tidsbegransning vore det otillfredsstillande om
rattsverkningarna skulle kunna forfalla till foljd av en omprovning av
beslutet.

Enligt 62 § kontolagen ir det en forutsattning for rétt till ersittning frin
virdepapperscentralen att det fel som orsakat forlusten uppstatt hos vir-
depapperscentralen, kontoférande institut eller annan som &r ansluten till
registret. Ersittning utgdr pa grund av godtrosforvarv, tekniska fel och
handliaggningsfel. Ersittning utgér inte {or fel som orsakats vid obehériga
dataintring eller pa grund av driftsavbrott som inte kan betecknas som
tekniska fel. Lagstiftningen bor ge ritt till ersittning 4ven vid sadana fel.

I 65 § kontolagen stadgas det att bankinspektionens beslut enligt lagen
far 6verklagas hos regeringen genom besvir. Denna paragraf torde syfta pa
tillstind att vara kontoforande institut (18 § 2 p kontolagen). ritt till direkt-
insyn i egna konton (37 § kontolagen). auktorisation av fondkommissionar
som forvaltare av aktier eller obligationer (59 § 1 st 1 p kontolagen) samt
tillstand for den som i utlandet forvaltar obligationer eller aktier att foras in
i skuldboken eller aktieboken (59 § 1 st 2 p kontolagen). 1 65 § kontolagen
bor det anges att det ir beslut enligt de nimnda paragraferna som far
overklagas till regeringen.

12.3.2 Datainspektionen

Enligt /19 § kontolagen tar kontoférande institut ocksa avsla begéiiran om att
genom institutet 6ppna konto hos VPC om det med hinsyn till sékandens
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personliga och ekonomiska forhéllanden foreligger sirskilda skil dartill.  Prop. 1987/88: 108
Négon ndrmare forklaring till vilka férhéllanden som avses ges inte i Bilaga |
forslaget. Datainspektionen finner det anmérkningsvért att inféra ett obli-
gatoriskt system som innebir att viss placerare med hansyn till ""personli-
ga forhallanden’™ de facto kan végras ritt att dga vardepapper av aktuellt
slag. .
For klarhetens skull éir det visentligt att kontoinnehavaren far informa-
tion om sitt konto. Datainspektionen har uppfattat att kontolagen (64 §)
avses ge kontoinnehavaren — och den som har ritt att uppbira utdelning —
en obetingad ritt att, niarhelst han si 6nskar, fa besked om stillningen eller
transaktioner p kontot. Aven av sikerhetsskal 4r en sddan ritt visentlig
for den enskilde.

12.3.3 Bankinspektionen

KLF &r avsedd att ge den juridiska ramen for VPC:s framtida verksamhet.
De tva huvuduppgifterna VPC far ar att med hjilp av ADB dels fora
aktiebok for avstamningsbolag och, i de fall avstimningsbolag begar det
och i andra fall VPC medger det, skuldbok for utgivare av konvertibler
resp. obligationer och andra typer av virdepapper, dels fora individuella
virdepapperskonton for innehavare av aktier etc. och dartill knutna réttig-
heter. En titel for KLF som ecnligt bankinspektionens mening bittre
speglar innehéllet i KLF 4r “’lag om register over virdepapper (alt: aktier
och obligationer) och dértill knutna réttigheter™.

17 § KLF bor uttrycket “'registrera’ lampligen utbytas mot **fora regis-
ter over’’. Orden "genom kontoforande institut™" bor utgd. VPC ir ansva-
rig for registren enligt 7 § 1 st, och lagen uppdrar at kontoférande institut
att enligt 7 § 2 st, pd VPC:s vignar vidta registreringsatgard.

Foreskrifterna i 6—10 §§ angdende register och aktiebok samt 15—17 §§
om aktie- och obligationskonton bor ses over. Ovan har foreslagits att
vissa i ABL 3:8 m.{l. lagrum intagna uppgifier f6r VPC bor flyttas till
KLF. Vardepappersregistret (alt: aktie- och obligationsregistret) bestar av
ett transaktionsregister, den dagliga journalen, och ett huvudregister. 1
16 § gors en upprikning av huvudregisterinnehdllet, som dock ej helt
motsvarar upprakningen i systemforslaget del 1, avsnitt 2.3, [ kommenta-
rerna till 16 § har juridikgruppen varit inne pé tanken att, som en alternativ
16sning till lagregler i KLF, ta in upprikningen av vad aktie- och skuldboc-
kerna samt virdepapperskontona skall innehélla i en av regeringen utfor-
mad forordning. Bankinspektionen f6rordar denna 16sning.

Vad nu sagts om beskrivning av registerinnehéll bor dven gilla den
dagliga journalen. KLF ger ej nagon beskrivning av innehallet i detta
register. Dari bor bl. a. inflyta uppgifter om likvidbelopp i fondkommis-
sionsaffirer for avrikning och likvidkontroll vid avyttring av virdepapper.

En specicll form av register, ett s.k. tilldelningsregister, blir aktuellt
betriffande obetalda aktier vid nyteckning enligt regleri4—S5 kap. ABL. Se
de foreslagna 4:9b och 5:12, 3 st.

I anslutning hértill vill bankinspektionen betona att regler ocksi maste
faststéllas om formkraven for 6ppnande av dgarkonto och konto i auktori- 127



serad forvaltares namn for annans rikning samt dndriagar av fasta register-
data hos VPC. Samma sak giller pantsittning och hidvning av pant. Se
bl.a. 19, 20, 46 och 50 §§ i KLF.

Enligt bl.a. ABL 3:10. 2 st, kan dven bank som inte 4r fondkommuis-
sionir komma ifrdga som auktoriserad forvaltarc. Nigon 4ndring hiri
under /4 och 59 §§ torde inte ha varit avsedd.

Att kontoférande institut skall kunna vidta registreringsatgirder betrif-
fande eget dgarregistrerat virdepappersinnehav har ej sirskilt angivits
under /15 § eller 18 §. Den provning av forutsittningarna fér kontodppning
och for registrering som aligger varje kontoférande institut enligt /9 § och
29 § bor, da atgarden ror institutets eget innehav, rimligtvis goras av VPC
eller VPC:s dotterbolag som kontoférande institut. Ett exempel da s& bor
ske vid pantsittning dr da hivning skall ske av pant som ett kontoférande
institut stéllt till forman for en av sina kontokunder.

Av 18 § om kontoférande institut bor framgé att institut som auktorise-
ras som forvaltare enligt 59 § utan sérskild ansokan far vara kontoforande
institut avseende savil forvaltarregistrerat som eget vardepappersinnehav.

Enligt 22 § skall ett férvirv av t. ex. aktier kunna registreras hos VPC av
ett kontoférande institut som inte ar forvarvarens kontoforande institut.
En sddan “kontoinsittning™’ bor da for godkdnnande i datasystemet vara
kopplad till ett motsvarande *kontouttag’ frdn samma rapporterande in-
stitut.

I 26 § berérs det moment da registrering i daglig journal skall foras
vidare till huvudregistret, varvid full rattsverkan intrader i en virdepap-
perstransaktion. Komplettering erfordras angiende atgird i hindelse att

hinder for inforing i huvudregistret foreligger pa likviddagen, bl.a. om

underrittelse till kontohavaren.

Betriffandc insyn i register enligt 35—38 §§ kan f6ljande anfGras. Att
kontoférande institut maste ha full insyn i VPC:s register foljer dven av
29 §. som siger att det kontoférande institutet skall prova om forutsitt-
ningar for registrering foreligger. Foreskrifterna i 35 § synes$ kunna inféras
i ABL. Bankinspektionen forordar att VPC sjdlvstandigt far prova om
kontohavare skall f4 ha direkt kommunikation med VPC via terminalfér-
bindelse for att utdva sina insynsréittigheter enligt 64 §, 2 st. Dispensforfa-
randet enligt 37 § bor di utgd.

Under huvudavsnittet **Verkan av registrering’™ i KLF bor, da det talas
om registrering, klart framga av lagtexten om registrering i daglig journal
eller huvudregister avses.

Den sirskilda kontoféring som avses i 50 §. 2 st, har ej ndrmare beskri-
vits under 16 §. Sc vad ovan sagts om sistnimnda paragraf.

Foreskrifterna i 6/ § om sammanstillning av forvaltares uppgifter om
dgare torde kunna utgd med hinsyn till reglerna i ABL 3:13. Jimf6r dven
36 §.

Ersattningsrcglerna under 62 § skall inte vara tillampliga pé férvaltarre-
gistrerat viardepapper. Har bor dock observeras att sirskild kontoforing ar
foreskriven hos VPC enligt 50 §, 2 st betriffande terbelaning m. m. av
pant som forvaltare har i forvaltarregistrerat vardepappersinnchav.

Underriittelseskyldigheten t6r VPC enligt 64 § bor vad giiller den arliga
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sammanstillningen per 31 december uttryckligen avse dven en redovisning  Prop. 1987/88: 108
av samtliga kontotransaktioner under perioden. Bilaga 1

12.3.4 Konsumentverket

Enligt forslaget aligger det VPC att tillstilla aktiedgaren underrittelsen
under den adress som denne senast anmaélt till VPC. Det torde emellertid
inte kunna uteslutas att aktieigare som flyttar, glommer bort att limna
VPC upplysning om sin nya adress. Det lar darfér komma att uppsti
situationer dir VPC inte kan nd aktieidgaren med sin underriittelse pa
angiven adress. Négon upplysning om vilket ansvar som i en sadan situa-
tion &vilar VPC lamnas inte i forslaget. Enligt Konsumentverket bor VPC i
sadant fall ha viss skyldighet att eftersoka kontohavaren.

Kontoutdrag skall enligt forslaget tillstillas aktiedgaren i januari varje
ar. Darutdver kan en aktiedgare pa begiran erhélla besked om sitt innehav
eller om transaktioner pa kontot. Om en aktiedgare av nigon anledning
inte far del av en underrittelse med en felaktig transaktion kan det saledes i
virsta fall dr6ja ett helt ar innan denne uppméirksammas pé felet. Konsu-
mentverket vill darfér ifragasitta om det inte finns behov av att kontout-
drag automatiskt och utan kostnad skickas ut oftare 4n en gdng om aret.

12.3.5 Kronofogdemyndigheten i Malmé

Enligt forslaget blir en 6verlaten aktie eller obligation skyddad mot overla-
tarens borgendrer nir forviarvet anmaéls for registrering. Kronofogdemyn-
digheten skall enligt forslaget underritta Virdepapperscentralen nir en
registrerad rittighet enligt lagen om aktier och obligationskonton utmitts.
Forvaltaren skall underrittas nér aktie eller obligation avseende forvaltar-
registrerad sadan utmitts. Forst vid anteckning uppkommer férménsratt.
Nimnda férhallanden géller 4ven vid kvarstad och betalningsséikring.

Enligt forslaget 4r rattsverkningar knutna till registreringen. Registre-
ringen ersitter siledes nuvarande krav pa tradition av virdepapperet.
Enligt forslaget ar huvudregeln den att den overlatelse far féretrade for
vilken registreringsanmaélan antecknats forst dvs. forst forts in i journalen.
Foretrade pd grund av registrering bestims efter tidpunkten pa dagen nar
anmilan registrerats hos Virdepapperscentralen. Det torde uppkomma
situationer dd registreringsanmilan inkommer frin flera och déribland
aven fran kronofogdemyndigheten avseende utmétning, kvarstad och be-
talningssikring. Det 4r av vikt att detta klarligges néir utmiétning och annan
registreringsanmaélan inkommer samtidigt.

12.3.6 Lénsstyrelsen i Stockholms lin

S. k. férvaltarkonton, dér forvaltaren registreras i Agarnas stélle, skall Aven
fortsattningsvis finnas kvar. 1 detta hinseende har nuvarande bestimmel-
ser om forvaltarregistrering endast dndrats enligt féljande: (jfr kontolagen
sid 62, 60 §). VPC skall begira fullstindig specifikation av férvaltarkontot
inte bara uppgift om sédana aktieigare som dger mer dn 500 aktier i samma 129
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bolag (offentlighetsprincipen). Forvaltarna skall registrera pd i princip
samma sétt som VPC, och bestimmelsen har synbarligen endast tillkkom-
mit for att géra den offentliga aktieboken mera tillf6rlitlig. I nulidget kan
aktiedgare ha sina akticr hos flera forvaltare men inte mer 4n 500 aktier hos
envar forvaltare och undviker dérvid att registreras i den offentliga aktie-
boken.

Forvaltarregistreringen foreslas siledes bibehallas. Forslaget anges vara

grundat pd ingéende analyser, men det limnas ingen som helst motivering. -

Jag kan inte se ndgon anledning till att inte de auktoriserade kontoféran-

de instituten skall arbeta med fullmakter frin sina klienter och endast fora -

“’skuggkonton’ medan den egentliga registreringen skall ske .centralt hos
VPC. ’

Ett skil att bibehélla férvaltarregistrering kan vara att det finns utliands-
ka forvaltare, eftersom dessa ar befriade fran att dverhuvudtaget uppge de
verkliga dgarna. '

Lansstyrelsen foreslar darfor att endast svenska forvaltare far auktorisa-
tion att vara kontof6érande institut. Utlindska forvaltare far saledes arbeta
genom svenskt kontoforande institut. Vad som sedan sdgs i utredningen
om graden av specifikation fran de utlindska férvaltarna (ekonomisk inte-
gritet, sekretess m. m.) och en eventuell anknytning av uppgiftsskyldighe-
ten till det offentliga Kontrollintresset angiende utlindska forvarv av
svenskt foretag, bor 6vervigas.

Fran skattekontrollsynpunkt dr det naturligtvis inte av samma intresse
att kinna till hur valutautlanningar handlar med varandra dé beskattnings-
ratt over dem inte foreligger. Det torde vil ocksa vara transaktioner mellan
valutautldnningar som i utlandet anses bora skyddas mot insyn i Sverige.

12.3.7 Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet

Genom den foreslagna lagen far VPC ensamriitt att registrera bl. a. obliga-
tionsfordringar samt andra réttigheter och fordringar som &ar avsedda for
allmin omséttning och som inte omfattas av 1 § 2 p, se 1 § 3p. VPC
foreslas fa full frihet att cfter eget gottfinnande vigra registrering i ett
enskilt fall. Detta torde i praktiken medféra stora svarigheter att utge
rittigheten eller fordringen. Naturligtvis kan det i ett konkret fall finnas
goda skl att vagra registrering. Det dr dock knappast lampligt att 14ta VPC
helt diskretionért avgéra vilka rittigheter och fordringar som skall vigras
registrering. '

Enligt 3 § 7 p definieras obligation som obligationsfordran och annan
rattighet och fodran som registrerats enligt denna lag och som avsesi | § 2.
och 3.”". Under definitionen faller siledes bl.a. kdp- och siljoptioner.
Utgivningen av sddana optioner innebir inte att det uppkommer négot
skuldforhéllande mellan det bolag vars aktier optionerna avser och op-
tionsinnehavarna. Foreskriften i 13 § | p att VPC for utgivare av obligatio-
ner skall féra skuldbok har siledes fatt en alitfor vid avfattning.

VPC avses vara registreringsansvarig enligt datalagen. Diremot berérs
intc vad som i detta hinseende giller for de kontoférande instituten. Aven
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dessa har ju en viss férfoganderitt over registret och i viss mening fors  Prop. 1987/88:108
registret for deras verksamhet. . Bilaga |
. Terminologin i 34 § kunde vara klarare. Av specialmotiveringen framgéar -
att man med ""direkt insyn’’ menar terminaler uppkopplade till VPC. Laser
man enbart forfattningstexten ar det oklart vad som avses och framfor allt
hur normen forhéller sig till 10 § datalagen som ju ger envar registrerad
insynsritt i personregister. Texten borde omformuleras for att direkt upp-
lysa om vad det 4r friga om (''ritt att med hjalp av presentationsterminaler -
ta del av uppgifter om egna konton™’ el.dyl.). Vidare borde for tydlighetens
skull i ett separat stadgande en hanvisning ges till 10 § datalagen.
Det dr for narvarande i vissa hidnseenden osdkert nar sakrittsligt skydd
uppkommer vid sddan Gverlételse av aktier i avstimningsbolag som sker
genom fondkommissionirer (se hirom Flodhammar i SvIT 1986 s. 29ff och
Sjoberg i SVIT 1986 s. 385fl). Liksasd torde flera sakrittsliga fragor i
samband med pantsittning av forvaltarregistrerade aktier i avstimningsbo-
lag vara oldsta. Nagon mer ingdende analys av dessa fragor sker inte i
VPC:s rapport och reglerna i 43—52 §§ synes inte helt entydiga. Det vore
olyckligt om ny lagstiftning infordes utan att de oklarheter som nu forelig-
ger i mojligaste man eliminerades.

12.3.8 Svenska bankforeningen

Forst skall goras den allmdnna anmérkningen att de fordringsritter som
skall registreras enligt kontolagen maste ges samma skydd som f.n. till-
kommer 16pande skuldebrev enligt skuldebrevslagen. De méste vara nego-
tiabla. Har kan pekas pa bestaimmelserna i 15 och 18 §§ i denna lag (se
dock 45 § kontolagen). Den som kommer att bli registrerad innehavare av
en fordringsratt enligt kontolagen skall ha en lagenlig ratt att gora fordring-
en gillande. Det synes som om dessa grundléggande fragor skulle behova
Overvigas mer 4n vad som gjorts i anslutning till forslaget till- kontolag.

1 § — Paragrafen har redan behandlats under rubriken VPC:s roll.

Av paragrafen och av 3 § synes framgi, att aktiebolag som inte ar
avstimningsbolag inte kan ha konverteringslén eller optionslin i vardepap-
perslos form; dessa laneformer synes i VP-systemet vara férbehallna av-
staimningsbolag. Ocksé andra bolag 4n avstimningsbolag kan dock ha ett
berittigat intresse av en vardepapperslds hantering i VP-systemet av
konverteringsldn och optionslan. Punkt 3 i paragrafen kunde visserligen
synas ge vid handen att detta kan férekomma men det ér ingen omedelbar
slutsats som kan dras. Lagen bér darfor fortydligas s att det klart framgar
att ocksé andra bolag dn avstamningsbolag kan medges papperslés hante-
ring av namnda lin.

3 § — Bankfdreningen anser den anvinda definitionen av begreppet
obligation olycklig. Detta begrepp anvénds i annan mening i annan lagstift-
ning och har i praktisk verksamhet en tdmligen bestimd innebérd. Det dr
da olyckligt att i ny lagstiftning anvinda begreppet i annan in den hiavd-
vunna meningen. Avsikten dr uppenbarligen hir att under begreppet obli-
gation hinfdra alla berérda rattigheter och fordringar som inte ryms under
andra i paragrafen definierade begrepp. Detta ir inte lampligt. 131
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VP-systemet bér, antingen bland definitionerna eller i en sirskild paragraf, Bilaga |
anges vad som menas med registrering, dvs. frimst nar sddan skall anses
ha skett. Hir kan pekas pat.ex. 26 §.

5 och 6 §§ — Paragraferna bor redaktionellt dndras sé att av dem framgar
att ctt avstimningsbolag som gett ut obligationer kan ha savil aktie- som
skuldbok. Enligt den foreslagna 5 § skall for varje bolag finnas et huvudre-
gister och enligt 6 § skall varje huvudregister innehdlla antingen aktie- eller
skuldbok. De bada bestimmelserna skulle lasta efter sin ordalydelse sale-
des utesluta avstamningsbolag fran att parallellt med aktieboken ha en
skuldbok. Detta kan uppenbarligen inte vara meningen.

11 och 12 §§ — 12 § ér sprakligt svarforenlig med 11 §, vilken séger att
skuldbok skall foras for varje 1an, varmed féljer att anteckning i skuldbo-

“ken inte kan goras — pa sitt synes folja av 12 § — av en agares obligationer
av olika slag. Vad som siledes synes félja av de bdda paragraferna ar
givetvis inte avsett. Av lagtexten bor tydligare framgd vad kontoforingen
avser.

Andra stycket i 12 § bor fortydligas sa att diarav framgar att forvérv inte
kan styrkas direkt hos VPC. Detta kan ske genom att stycket inleds enligt
foljande: 'Nar nagon genom Kontofrande institut styrker forvérv. . .
Hirigenom skulle bestimmelsen tydligare ansluta till den i 7 § angivna
rollférdelningen.

13 § — Ocksé denna paragraf bor fortydligas till 6verensstimmelse med
7 § (och 21 §). Punkten 2 i 13 § antyder att VPC skall prova vissa frigor,
vilka uppenbarligen 4r av det slag avseende vilka VPC har omprovnings-
ratt enligt 8 §. 13 § bor utformas s att rollférdelningen klart framgar.

15 § — 1 specialmotiveringen till bestimmelsen (s. 155) ségs att "'anm&-
lan om aktieaffar till kontoforande institut fér registrering bor avfattas pa
blankett, som sdkerstiller att alla erforderliga uppgifter om siljarens och
képarens identitet osv. kommer VPC tillhanda.” Om avsikten darmed &r
att skapa garantier for fullgoda uppgifter till VPC. bor det i stillet markeras
att kontoférande institut har att tillse att sddana uppgifter kommer VPC
tillhanda. En ordning med blankett r ingalunda sjilvklar.

16 § — Paragrafen har redan nigot berdrts i avsnittet om emissionsfragor
ovan i anslutning till 4 kap 3 b § aktiebolagslagen.

Av paragrafens punkt 12 framgér att varje innehavare skall ha ett bank-
eller postgirokonto pa vilket rinta m. m. kan sattas in. Det synes vara ett
lingtgdende krav pa innehavare, innefattande dven utlandska sadana. Ett
sadant krav torde inte kunna fa genomslag i praktiken.

18 § — Paragrafen har behandlats under rubriken Kontof6érande institut
ovan,

19 § — I paragrafen sdgs att kontoforande institut, om det med hinsyn
till vissa angivna omsténdigheter foreligger sirskilda skal, far avsld bega-
ran att genom institutet 6ppna konto. Det ar alltsd institutet sjalvt som har
att prova om sadana skil foreligger. Genom lagbestimmelsens utformning
alaggs institutet bevisbordan for att dylika skal ar for handen. Aven om
situationen kan forvéantas vara av mindre praktisk betydelse bor ett s&
langtgiende krav inte stillas pa kontoférande institut. 132



22 § — Bestimmelsen bor avfattas tydligare s& att ddrav framgér att det  Prop. 1987/88: 108
ar en behorighetsregel for kontoforande institut. Viss jaimkning bor ocksd  Bilaga 1
goras till overensstimmelse med t. ex. 27 §, dér begreppet registreringsan-
miélan forekommer. Paragrafen kan t. ex. inledas enligt fGjlande: *’Konto-
forande institut dr behorigt att for registrering anmaila {orvarv av ak-
tier. . .”". Bankféreningen kommer ocks i det foljande vid ett antal para-
grafer att peka pad bechovet att anvinda begreppet “anmila’™ i stallet for
“registrera’”. Med den teknik som &r ténkt torde visserligen anmélan till
VPC och registrering hos VPC komma att funktionellt sammanfalla. Lag-
tekniskt bor dock skillnad goras mellan de bada begreppen. Om t.ex. fel
skulle uppsté i tekniken kan det i lagen anvénda begreppet fa betydelse.

24 § — Pa motsvarande sitt som angetts nyss vid 22 § bor uttrycket
anmila [Or avregistrering® anvindas i stallet for “avregistrera’ med
vederborliga dndringar i 6vrigt.

26 § — Till 6verensstimmelse med 27 § bor ordet *'registreras’ anvén-
das i stéllet for “antecknas™, varvid viss ytterligare spraklig justering bor
goras. En foljdandring i andra stycket forutsitts.

28 § — I stillet for “preliminiirt registrera begard atgard™ bor skrivas
“anmiila for prelimindr registrering av begérd atgird™.

30 § — 1 stallet for “inrapporterat’ bor skrivas *“anmélt’” och i stéllet for
’mojlighet att ritta anteckningen i den dagliga journalen . ..’ bor skrivas
"mgjlighet att for rittelse av registrering i den dagliga journalen ... *"

31 § — 1stallet for ordet “anteckning’ bor anvandas “'registrering’’.

35§ — Paragrafen ger avstimningsbolag och obligationsemmitent en
langtgiende ritt till information. Det kunde i och for sig hivdas att obliga-
tionsinnehavare vore berittigad till sekretess dven gentemot utstallaren.
Bankerna har att iaktta en langtgaende sekretess; som forvisso ofta skulle
g4 lingre 4n vad som med den nu diskuterade paragrafen foljer fér VPC:s
del. Bankforeningen vill i detta sammanhang dock stanna vid det konstate-
randet att marknaden sdkerligen ofta skulle vara betjant av en hogre grad
av sekretess dn den som blir en f6ljd av 35 §.

42 § — Bestammelsen korresponderar med kommissionslagens bestam-
melser om kommissioniirs pantriatt. Niar en koOpkommissiondr anméler sin
legala pantrétt i samband med anmilan om forvérv uppstar inget problem,
men val om en sddan anmilan gors senare pa grund t. ex. av att képkom-
missoniren forutser betalningssvarigheter fér huvudmannen. I det scnare
fallet skulle intridda en avvikelse fran vad som géller i friga om pant som
finns hos tredje man. Problemet 16ses enklast genom att kommissionédren i
kontolagen anges ha pantritt i alla de fall da han inte anmalt att han avstétt
fran pantratt.

43 och 44 §§ — Med tanke pa registreringens stora réttsliga betydelse bor
det anges att registreringen avser den dagliga journalen (jamfor 26 §).

44 § andra stycket bor dndras s& att avgorande dr nir anmélan inkommit
till VPC och inte som enligt forslaget nir den registrerats dér.

46—-52 §§ — Innan ndgra anmirkningar gors betriffande vissa av dessa
paragrafer vill bankforeningen peka pa vikten av att i VP-systemet anvisas
en godtagbar 16sning i fraga om att mojliggora en praktisk ordning for _
kontroll av pantsatta 6verhypotek i berdrda rittigheter. Med tanke pa den 133



stora praktiska betydelse som pantforskrivning av dverhypotek har maste  Prop. 1987/88: 108
frigan f4 en tillfredsstillande 6sning innan projektet stutfors. Bilaga 1

46 § — Paragrafen handlar till skillnad fran 42 § om pantriitt grundad pa
avtal. Den reser ett antal fragor.

En viktig friga ar vad som bor gélla ndr kontoforande institut sjilv-ar
panthavare. Den bor 4gnas ytterligare dverviganden i den fortsatta utred-
ningen. Det normala &r att panthandlingar skall foretes for kontoférande
institut. I detta speciella fall ar det inte mgjligt. Det synes emellertid
opraktiskt att kriva att kontoforande institut skall forete panthandlingen
for VPC.

Likaledes bor évervigas hur fristiallande av pant skall gé till nar kontofo-
rande institut 4r pantsattare. .

Andra stycket kan missuppfattas. Det kan saledes inte vara fraga om en
avregistrering av ett innehav. Det ar vidare inte mdjligt att hindra omregi-
strering av Overldtelse med bibehdllen pantritt, vilket kan forekomma i
atskilliga situationer t. ex. vid pantrealisation efter utmétning. Stycket bor
kunna dndras enligt féljande: *"Registrering av pantsittning av aktie eller
obligation fir inte avfdras ur registret utan panthavarens samtycke.”

47 § — 1 avsaknad av nirmare motivering till paragrafen 4r det svart att
utlidsa om bestimmelsen dr avsedd att reglera dubbelpantséttning eller att
reglera ordningsfoljden mellan pantritter med olika forméansritt i samma
aktie eller obligation. Enligt sin ordalydelse ticker paragrafen bada fallen.
Om avsikten ir att den endast skall ha avseende pd dubbelpantsittning,
maste den saledes fortydligas. Om den &r avsedd att traffa den senare
situationen erinras om att enligt gillande ritt bestims ordningen mellan
olika pantritter i samma egendom av de enskilda pantavtalen, medan
denuntiation till tredje man, nir sidan skall forekomma, kan ses som en
sakrittsligt verkande bekriftelse pa resp obligationsriittsligt bindande
pantavtal; se t.ex. NJA 1982 s. 336. Bestimmelsen i 47 § innebdr — om
den ar avsedd for sadant:fall — en avvikelse harifrdin. Med paragrafens
avfatining skulle siledes pantritt uppkomma i den ordning registrering
sker 4ven om parterna asyftat nigot annat. Detta kan inte godtas. Bankfér-
eningen anser siledes att den ordningen som bestidmts i pantavtalet skall
gilla och registreringen endast medfora ett sakrittsligt skydd for denna
pantriitt. Om parterna inte bestamt nz'igot'om ordningen mellan olika panter
bor dock tidpunkten fér anmadlan tili VPC ha betydelse for ordningen.
Under alla forhéllanden bor avgorande vara tidpunkten for anmélan hos
VPC om pantriitt och inte som enligt férslaget tidpunkten for registrering.

48 och 50 §§ — Hir talas om anmalan av pantforskrivning. Med hinvis-
ning till 46 § bor gilla att ocksa i dessa fall den skriftliga handlingen skall
foretes. .

52 § — Bankfdreningen staller sig tveksam till behovet av bestimmelsen.
Hirvid hdnvisas till Histad: Négra problem rorande pantritt i en virde-
pappersdepa (i Festskrift till Henrik Hessler, 1985 s. 309) och vad dar
uttalas i anslutning till rattsfallet NJA 1910 s. 216.

53 § — Mot paragrafens innehdll gar inte att invénda, eftersom bestiam-
melsen torde vara en nodvindig foljd av ett kontobaserat system. Sprakligt
bor den dndras si att det nést sista ordet (den) otvetydigt syftar pa registre- 134
ring och inte som enligt forslaget snarare pa rittsverkan,



60 § — Jamfor vad som ovan sagts vid 35 §. Prop. 1987/88: 108

62 § — 1 anslutning till paragrafen vill bankforeningen peka pd det Bilaga |
uttalande som gjorts pa s. 162 om VPC:s ritt att i olika avseenden ge
direktiv. Hartill 4r att siga att VPC som central registerforare maste kunna
forutsitta en teknisk anpassning av ett kontoforande institut till VPC:s
tekniska system. Viktigt dr emellertid att direktiven kommer till i en dialog
med dem som pé olika sitt ar berorda.

Det ar viktigt att VPC édven fortsittningsvis kan behandla svenska depé-
bevis (SDB), om det alltjimt av hiinsyn till valutaregleringen eller utiindsk
ratt skulle vara nédvindigt. Det bor da beaktas att SDB tillkommit pé
grund av riksbankens krav i samband med att tillstand lamnats att infora
utlindska aktier till Sverige utan switch. Aven om man kan férutse en
avreglering pa detta omréde har s dnnu inte skett och det dr oklart nir den
i sé fall sker. _ ' )

Viktigare dr dock, att det dven éfter en avreglering kan finnas behov av
SDB for utlandska aktier. Dessa kan representeras av olika aktiebrevslik-
nande dokument eller certifikat eller eventuellt vara baserade pé ett virde-
papperslost system, som intc utan vidare later sig inpassas i det svenska
- monstret. Ett kontobaserat SDB-system skulle dé ha en funktion att fylla.
Hir kan jamforas med det amerikanska ADR-system (ADR = American
Depositary Receipt), som skapats just fér att omfatta icke dmenkanska '
aktier som handlas pa den amerikanska marknaden. '

Mojligen skulle SDB kunna fatla in under 1 § 3 kontolagen men detta ér
hogst osakert. I vart fall bor ett motivuttalande goras till klargorande av att
sa skall vara fallet.

12.3.9 Svenska sparbanksforeningen

Enligt nu gillande regelsystem tillmiits det fysiska innehavet av vardepap- -
per avgirande betydelse med avseende pé rittsverkningar i forhallande till
tredje man. Genom tradition av en virdehandling uppnds t. ex. sakrittsligt
skydd. I ett kontobascrat system maste regelandringar ske i dessa hénse-
enden. I utredningen foreslas att det sakrittsliga skyddet knyts till registre-
ringen av virdepappersinnehavet.

Sparbanksforeningen har inget att invinda mot att registreringen far den
ofrdnkomhg

Det &r givetvis ndodvéndigt att den som i det nya systemet registreras
sdsom innehavare av virdepapper far samma fullgoda sakrittsliga skydd
som nu ges enligt ski)]debrevs]agens regler om lépande skuldebrev. Spar-
banksféreningen har inte kunnat finna att det framlagda forslaget till konto-
lag foreter nagra avgorande brister i detta avseende. :

Sparbanksféreningen gor avslutningsvis nigra papekanden rorande de-
taljer i forslaget till kontolag.

I 3 § anvinds beteckningen obligationer med en innebord som avviker
fran annan lagstiftning och vedertaget bruk. Sparbanksféreningen 1fraga—
sédtter om en sddan nyordning dr limplig.

I 16 § foreslas bl. a. en detaljbestimmeclse av innebord att det konto som 135



en aktie- cller obligationsigare skall ha hos VPC, skall innehalla uppgift  Prop. 1987/88:108

om bank- eller postgirokonto pa vilket betalning kan siittas in. Bilaga 1
Sparbanksforeningen ifragasitter om en bestimmelse av detta slag, som

nidrmast har anvisningskaraktéar, hor hemma i kontolagen. Det kan dessut-

om i sak diskuteras om inte den foreslagna bestimmelsen gér vil langt och

om det dr mojligt att uppriitthélla den i den praktiska tillimpningen.

12.3.10 Sveriges foreningsbankers forbund

I 24 § behandlas att kontohavare kan befullmiktiga ett kontoférande insti-
tut att fa insyn i hans konto, som fors av annat kontoférande institut. En
sadan fullmakt far antas behdvas dels i de fall kontohavaren viljer att gora
sina aktic- eller obligationsaffirer genom annan fondkommissionir 4n den
hos vilken han har sitt konto dels ocksa i de fall han 6nskar &verfora
kontoféringen fran ett kontoférande institut till ett annat institut. Lagfor-
slaget ger ingen upplysning om att skilda fall kan férckomma och féga .
anvisningar om hur de olika fallen skall hanteras i forhillandena mellan de
olika kontoforande instituten och i deras forhéllande till virdepapperscen-
tralen. Det synes vara angeliget att fortydliga lagtexten samt att i erforder-
lig utstrackning hanvisa till gillande tillimpningsforeskrifter.

1 34—37 §§ behandlas Insyn m. m. I den mén den féreslagna lagtexten
inte kan ersittas med en hinvisning till gillande tillimpningsforeskrifter
bor 34 § kompletteras med uppgift om att kontohavare har ratt till insyn i
sina egna konton. Utan etl sadant tilligg blir det svart att forstd den
foreslagna formuleringen i 37 § "Bankinspektionen kan, om sarskilda skél
foreligger, medge kontoinnehavare ratt till direkt insyn hos virdepappers-
centralen i friga om egna konton.™”

1 38 § foreskrivs “'Uppgift som registrerats enligt denna lag far inte
obehorigen rojas cller limnas ut.”

Till undvikande av tvist om vad som skall menas med “'obehorigen™
kundc i stéllet lagen foreskriva. .

"Uppgift. som registrerats enligt denna lag, far réjas eller utlimnas
endast enligt vad som medges i denna eller annan lag.”

12.3.11 Sveriges aktiesparares riksforbund

En av fordelarna med VPC:s forslag ar fortsatt valfrihet for placerarna att
villja mellan & ena sidan central registrering av konton hos VPC och a
andra sidan decentral registrering hos kontoforande institut.

Hirigenom kvarstar de mojligheter som foreligger idag. Det nuvarande
systemet dr dock forknippat med betydande oldgenheter nir en sparare
Onskar omregistrering av forvaltarregistrerade aktier till dgarregistrerade
aktier i syfte att rostmassigt utnyttja dessa pa bolagsstimma. Omregistre-
ring dr bl. a. forknippad med cn icke obetydlig kostnad.

Forvaltaradministrerade konton innebér givetvis att VPC:s administra-
tion underlittas jamfort med om samtliga aktieAgare skulle vilja att 6ppna
individuella normalkonton. Hogst sannolikt medfor férvaltarkontona en
viisentlig Kostnadsbesparing for VPC. 136



Det foreslagna kontobaserade systemet tycks medféra att de tidigare Prop. 1987/88:108
oligenheterna pa ett smidigt sitt kan I6sas. VPC foreslar att aktieratten Bilaga 1
tillfalligt infor en bolagsstimma delas upp sa att den forvaltningsrittsliga
funktionen, dvs. ritten att delta i en bolagsstimma och att résta, skiljs fran
aktieritten i Ovrigt och knyts till registreringen i aktieboken.

Det forenklade omregistreringsforfarandet avser dock endast att tillgo-
dose akticigarnas intresse av att rosta pa bolagsstimma. Onskar aktieiga-
re utdva annat medbestimmande i bolaget 4r han hinvisad till att i vanlig
ordning lita dgarregistrera sig i aktieboken.

Med hanvisning till att dessa forenklade rutiner genomfors och tidigare
berdrda besparingar for VPC som kan tinkas uppsta vid férvaltarregistre-
rade aktier anser férbundet att det bor vara mgjligt att helt slopa alla
omregistreringsavgifter som aktiedgarna hittills varit tvungna att betala.
Mojligen kan nagot avrakningsforfarande inféras mellan kommissionarer-
na och VPC dar sistnidmnda instans pd grund av reducerade kostnader
ersitter kommissionirerna f6r deras eventuella expenser.

Ett borttagande av omregistreringsavgifter medfor att fullstéindig kost-
nadsneutralitet uppnas for placerarna vad galler central eller decentral
registrering. Vidare skulle slopandet stimulera de mindre och medelstora
aktiespararna att mera aktivt delta pa bolagsstimmor och utéva sin rost-
ritt. _

Forbundet tillstyrker sdledes att mojligheten att férfara enligt VPC:s
forslag genomfors. Dessutom foreslir férbundet att alla omregistreringsav-
gifter skall utga.

Férbundet 6nskar slutligen framhélla att férbundet anser det vara av stor
vikt att placerare dven framdeles i ett kontobaserat virdepapperssystem
kommer att erhélla avrikningsnotor I6pande vid avyttringar och kdp av
virdepapper. Dessa kommer att pa ett annat sitt dn i dag utgora framtida
bevismaterial vid eventuella tvister.

Underrittelseskyldigheten behandlas i 64 § KontL. Av denna framgar
att VPC ofordrojligen skall underratta innehavare om en transaktion eller
annan férindring har registrerats i huvudregistret.

Av specialmotiveringen framgar dock att for de aktie- och obligationsin-
nehavare som 1atit forvaltarregistrera sina virdepapper dr underrittelse-
skyldigheten en avtalsfraga mellan forvaltaren och kunden. Foérbundet
kinner en viss oro infor denna vaga skrivning, Visserligen kan det forvin-
tas att informationen blir fullgod pé grund av den allminna konkurrensen
forvaltare sinsemellan. Férbundet har dock den uppfattningen att det
skulle kunna vara till gagn for de mindre aktieigarna om det i specialmo-
tiveringen omnamndes att lagstiftaren utgér ifrin att férvaltarnas informa-
tion till kontoinnehavarna férviantas ske med minsta mojliga fordrojning
analogt med vad som stipuleras fér VPC:s normalkonton.

Forbundet anser att en skrivning i enlighet med vad som ovan uttryckts
skulle reducera risken for att mindre aktiedgarc eventucllt kommer att
asidosittas i informationshinseende.

12.3.12 Sveriges finansanalytikers forening

.- e oa . B} . o 137
Foreningen vill 4ven ifrigasitta utredningens forslag till lag om aktie- och

obligationskonton i vad avser att en virdepappersinnehavare vid forsilj-



ning 4r hanvisad till det kontoférande institut som for hans vardepappers-
konto. Utredningen foreslar visserligen ett system med fullmakter, men
detta ter sig timligen tungrott och fraga 4r om inte nigot enklare system
kan inrittas for att underlatta forsiljning genom andra kontoférande insti-
tut 4n det som for virdepapperskontot.

12.3.13 Sveriges advokatsamfund

Det sakrittsliga skyddet, dvs. tidpunkten for forvirvaréns skydd mot
Overlatarens borgenirer, har knutits till inforandet i den dagliga journalen
av forvéarvarens ritt vid anméilan om registrering (43 §). Foretrade framfor
en tidigare avtalad men icke VPC-anmild overlatelse forutsitter god tro
(44 §). Systemet ger inte upphov till storre olagenheter. For inképskom-
missionirernas del innebéir dock frinvaron av virdepapper att de gar miste
om den legala pantritt i inkdpta aktier de for narvarande kan gora gillande
till sdkerhet for obetald kopeskilling. I det nya systemet skall savil inkGps-
som forsiljningskommissiondren f& mojlighet att erhdlla motsvarande
pantritt genom registrering. Det kan ifrigasattas om en sidan ordning i
praktiken kommer att fungera. Det kommer att fordras én aktivitet fran
kommissiondren for att géra pantritten effektiv i stillet for som for narva-
rande — en automatisk retentionsritt som féljer med aktiebrevsbesittning-
en. Det dr emellertid svért att se hur en automatisk retentionsritt kan
konstrueras i det nya systemet. '

12.3.14 Sveriges industriférbund

Vi vill inledningsvis ifrigasitta om inte ytterligare dverviganden krivs
angdende invidndningsritt, kvittningsritt etc. betrdffande de under 1 §
niamnda fordringsritterna (jfr skuldebrevslagens reglering).

1§

Utover det som tidigare anférts om VPC:s ensamritt vill vi kommentera
paragrafens andra punkt. Harav torde folja att icke-avstamningsbolag inte
medges en hantering av konverteringslan och optionslan inom VP-syste-
met. Emellertid torde dven hos sddana bolag foreligga ett intresse av en
sadan hantering. Overvagas bor darfor om detta kan mojliggoras. En fraga
som d& maste losas dr hur det skall forfaras med de aktier till vilka
konvertering sker respektive blir féremal fér teckning i enlighet med op-
tionsritter. Vidare maste VPC pa lampligt sitt ersittas for sina tjanster.

Vi vill ocksa papeka foljande.

Forhallandet mellan VPC och de kontoforande instituten méste regleras
i avtal. Ett sadant avtal kan emellertid inte innebéra att VPC avtalar bort
sina skyldigheter enligt datalagen, bl. a. ansvaret for riktigheten hos regist-
rerade uppgifter. Detta forhallande framgér inte klart av lagen. P4 sid 147
anges att "alla atgirder pa ett konto registreras med hjélp av kontoférande
institut’’. Detta far alltsd inte tolkas sa att VPC befriat sig fran sitt ansvar
enligt datalagen for indata och kontrollen av dessas riktighet.

Prop. 1987/88: 108

Bilaga 1
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29§ ' Prop. 1987/88:108
Vi vill papeka att registerforingen dven omfattas av datainspektionens Bilaga 1
tillsyns- och foreskriftskompetens emedan VPC:s registrering innebir re-

gistrering av personuppgifter.

3-6 §§

I forslaget synes man inte ha analyserat vilken status som skall gilla for de
uppgifter som registreras utover aktieboksuppgifterna, t. ex. de s. k. histo-
riska uppgifterna.

Eftersom den centrala registreringen innehaller mer dn vad som ingar i
aktieboken borde man kanske bendmna registret det centrala "’ VPC-regist-
ret"" istillet for det centrala *’aktieboksregistret’".

9§

Det framgér inte heller hur arkiveringen skall ske. Om de “arkiverade™
uppgifterna alltjaimt bevaras med ADB-medium torde de fortfarande om-
fattas av reglerna i datalagen.

Detta “passiva’ personregister kan betraktas som ett personregister
med ett eget dndamal men det torde ocksd kunna behandlas som en
naturlig del av VPC:s register. I bida fallen torde registreringen omfattas
av insynsriitten enligt 10 § datalagen.

18§

I kommentaren anges & sid 158 att VPC ldmpligen bir beredas tillfille att
yttra sig i drenden om tillstdnd att vara kontoférande institut. Enligt var
uppfattning, och med hansyn till det ansvar som de kontoférande instituten
kan adra VPC, inte bara bor utan skall VPC beredas tillfille att yttra sig. I
anslutning till sagda paragraf vill vi ocksa framhalla att tillgingen till ett
neutralt institut for kontoforingen inte far begrinsas. Det ar icke blott de
storre placerarna, utan dven t. ex. emittenterna, som kan kinna ett behov
av att anvdnda sig av ett institut som &r fristdende fran fondhandeln. Vi
forutsatter vidare att det skall vara mdjligt att skapa ett kontoforande
institut i emittentregi om emittenterna sa skulle 6nska.

348

Paragrafen behandlar bl. a. kontoférande instituts insyn i register. Vi vill
kraftigt betona vikten av att denna insyn begrénsas till de uppgifter som vid
varje tillfalle 4r oundgéingligen nodvindiga. Overvigas bor om inte detta &n
tydligare bor aterspeglas i lagtexten.

358

Paragrafen handlar bl. a. om avstiamningsbolagens ritt till insyn. Tillsam-
mans med 60 § i lagforslaget medfor paragrafen att avstimningsbolagen pa
begiran skall fa uppgift om de hos forvaltare registrerade dgarna. Vi ser 139



med tillfredsstillelse att denna ritt, som cnligt vir mening foreligger redan
idag, nu uttryckligen lagreglerats.

37§

Enligt motiven syftar paragrafen pa mojligheten for placerare att fa termi-
nalanslutning direkt med VPC. Detta bér framga av lagtexten.

Vi ifragasitter vidare om det ar tilisynsmyndigheten som skall disponera
9ver frigan om medgivande till terminalférbindelse och inte den register-
ansvarige (VPC). Det hade varit naturligarc att den registeransvarige, som

" har allt ansvar for hur terminalforbindelsen etableras och drivs hade till-
lagts detta ansvar.

Det ir sjélvfallet ocksa viktigt att se till att terminalforbindelsen begrin-

sas till en “sc-pa-forbindelse’ och endast omfattar uppgifter som far

lamnas till den berorde. Det fortjinar i detta sammanhang att namnas att |
om utlimnandet av uppgifter via terminal kommer att omfatta personupp-
gifter, datalagen blir tillimplig. Utlimnandet kommer alltsa att omfattas av
datainspektionens tillsynskompetens och inspektionen kan ocksd meddela
foreskrifter i fragan.

388

Savitt kan utlidsas av motiven foreslds i paragrafen, jamford med 67 §, en
nyhet satillvida som att bolagen foreliggs en straffbelagd tystnadsplikt
savitt giller den icke offentliga delen av aktieboken. Juridikgruppen synes
icke ha beaktat det forhallandet att bolagen har en lagstadgad skyldighet
att ldgga fram en fullstindig aktiebok pd bolagsstdmma. Vi forutsitter att
avsikten inte varit att straffbeligga bolagens hantering av bolagsstimmo-
boken.

62 §

I det foreslagna systemet dr utformningen av skyddet f6r den enskilde
akticdgaren utomordentligt viktigt. Som ctt led i uppbyggnaden av bista
mdjliga skydd ingér naturligen bestimmelser om ersittning f6r rittsférlust.
Vi har ingenting att invanda mot att ett strikt ansvar for forluster skall dvila
VPC i de fall som anges i paragrafen. | regressfragan vill vi ddremot
hénvisa till vad som framfors i det sdrskilda yttrandet av Eva Broms. Vi
vénder oss saledes emot den tinkta konstruktionen, eftersom den kan
medféra att forlust kommer att drabba annan 4n den part inom vars
kontrollsfar’” férlusten intriffat. Vi forordar alltsa att regressriitien utfor-
mas s§ att VPC skall kunna kriva ersitining pd den grund att ett fcl har
uppstatt hos ett kontoférande institut utan krav pa vallande hos institutet.

En friga som inte nirmare synes ha dvervigts ar huruvida ctt tillfreds-
stallande skydd for akticdgaren forcligger vid ett dataintring som leder till

en rattsforiust av en art som inte kan hanforas till rattsforlust till foljd av -

godtrosférviry och skadestdnd inte heller kan erhéllas frén den till intring-
et skyldige. ’
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63§ Prop. 1987/88: 108

Aven savitt giller denna paragrafs utformning vill vi hinvisa till det ovan Bilaga 1

namnda yttrandet av Eva Broms. I t.ex. ett fall dir ett kontoférande
institut sdvil foretagit som rittat en registreringsitgird, vilken saledes
aldrig kommer infér VPC:s bedomning, har vi svart att se varfor VPC inte
uttryckligen skall tillerkdnnas en regressriatt gentemot de kontoférande
instituten. F.5. synes oss grinsen mellan forevarande paragrat och 62 §
vara flytande svitt giller just rittelsefallen. Aven i fall av omprovning, dir
VPC:s beslut far ett nytt innehdll t. ex. pa grund av att VPC gor en annan
bedomning an det kontoférande institutet eller till foljd av att nya omstén-
digheter har tillkommit, torde en forlust i vissa fall bora foras tillbaka helt
eller delvis pa det kontoférande institutet. Betriffande regressrittens ut-
formning hanvisas till det under 62 § sagda. '

Vi menar ocksd att man uttryckligen bér sla fast att en regressritt skall
tillkomma VPC gentemot en uppgiftslimnare som vallat eller medverkat
till att forlust, som omfattas av denna paragraf har uppkommit. En sddan
regressritt torde visserligen folja av allminna skadestandsrattsliga princi-
per men bor uttryckligen slas fas.

64§

I motiven till paragrafen bor for tydlighets skull nimnas att insynsrétten
enligt 10 § datalagen giller for alla personuppgifter.

66 §

I motiveringen till denna paragraf bor anges att tillimpningsomradet harfor
blir begriansat eftersom aktiebolag lamnar 6ver forvaltningsfunktioner.

Overgingsbestimmelser

I anslutning till vad som sdgs under p 1 och 4~7 vill vi framhdlla att det
maste std emittenterna av obligations- och forlagslan fritt att vilja om en
Overging till ett kontobaserat system skall ske. Jfr lagens 1 § 3 p. VPC
maéste sdledes fia en beredskap for att hantera sddana lan enligt nuvarande
rutiner.

12.3.15 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag

Enligt 1 § kontolagen tilldelas VPC ett monopol i friga om ritt att med
rittsverkan enligt kontolagen registrera aktier, obligationer och andra rat-
tigheter och fordringar avsedda for allmin omsittning. Enligt 1 § tredje
punkten skall lagen tillimpas p& andra virdepapper 4n siddana som avser
avstimningsbolags aktier, konvertibla skuldebrev och optionsritter.i den
man VPC pi ans6kan medger det. Till denna grupp hor bl. a. obligations-
fordringar, konvertibla fordringar och fordringar férenade med optionsrétt
till nyteckning, optioner och inkdpsritter. Det 4r denna bestimmelse som
enligt utredningen skall mojliggéra att innovationer pa kapital- och pen- 141



ningmarknaderna utan lagindringar skall kunna slussas in i det nya syste-
met. Det framgér inte av utredningen vem som dr berittigad att anséka om
registrering enligt kontolagen, hur sddan ansokan skall ske och vad den
skall innchalla. Vidare saknas regler om hur sddan ansékan skall provas av
VPC. En reglering varigenom VPC tillerkéinns ensamritt att bestimma
lagens tillampningsomrade betriffande obligationsfordran samt annan rit-
tighet och fordran inger starka betéinkligheter ur lagteknisk synpunkt och
ett minimikrav méaste vara att regler for tillstdndsgivningen infors i lagtex-
ten.

Det ir tveksamt om kontolagen ar tillrdckligt flexibel for att tillfredsstél-
la marknadens framtida behov betriffande registrering och hantering av

innovationer pa kapital- och penningmarknaderna. Lagen é&r i forsta hand

anpassad for registrering av aktier och traditionella obligationer. Att inord-
na andra placeringsinstrument, t. ex. kop- och siljoptioner samt indexrela-
teradc optioner, under kontolagen méter stora praktiska svarigheter. Mot
bakgrund av utredningens ambition ar det anmérkningsvirt hur kortfattat
utredningen berér dessa fragor. I specialmotiveringen ¢s. 148) sdgs betraf-
fande rittigheter och fordringar enligt 1 § tredje punkten att “’de i prakti-
ken maste sarbehandlas av VPC for att {4 en rationell hantering”™. Pas. 156
i specialmotiveringen anfor utredningen att bankinspektionen skall ges
bemyndigande att limna direktiv for registerforingen och att mojlighet da
finns att utan lagstiftning fi med eventuella innovationer pa kapital- och
penningmarknaderna. Utdver dessa vaga uttalanden beror inte utredning-

en de speciella problem som hirvid kan uppkomma. Utredningens kortfat- '

tade behandling av dessa fragor ger intryck av att utredningen intc har
overvigt kontolagens tillimplighet betraffande sadana rattigheter och ford-
ringar. Den valda lagstiftningstekniken inger starka betinkligheter i detta
avseende och det torde vara direkt oldmpligt att pa foreslaget sitt forsoka
inordna sddana innovationer i ett system som i huvudsak dr avsett for
aktier och traditionella obligationer, Detta visar sig ocksé bl. a. genom att
vissa bestammelser i den foreslagna kontolagen inte pd ndgot sitt ar
anpassade for innovationer pa kapitalmarknaden. Hit hor t.ex. reglerna
om skuldbok i //—/4 §§ kontolagen, som kan medféra mycket stora till-
lampningssvarigheter. Det kan t.ex. betriffande dessa nya instrument
vara svart att avgora om utgivaren av lanct (11 §) eller utgivaren av
obligationen (13 §) skall fora skuldbok. '

OM handhar clearingfunktionen betriffande de standardiserade kép-
och siljoptioncr, som redan finns pd marknaden. Déri ligger att varje
transaktion mellan en saljare och cn kopare pi marknaden i juridisk me-
ning sker med OM som motpart. Det innebir att OM gentemot siljaren
agerar som kopare och gentemot kparen agerar som siljare. P4 motsva-
rande satt kommer OM att handha clearingfunktionen betriffande de aktie-
optioner relaterade till index som inom kort kommer att introduceras pé
den svenska marknaden. Till clearingfunktionen hor ocksa uppgiften att
utféra sikerhetsberikning av behovet av sikerhet for varje kunddepa.
Clearingfunktioncn och sékerhetsberikningen hoér med andra ord néra
samman, men utfors pa helt olika satt beroende pa vilket underliggande

instrument som det ir fragan om. Redan denna omstindighet talar med-
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avsevird styrka mot att de ovan angivna nu kinda instrumenten och andra  Prop. 1987/88: 108
innovationer p& Kapitalmarknaden skall hinféras till kontolagens stela Bilaga 1
reglering., som ju ar avsedd for aktier och vissa obligationer. Hértill kom-

mer att den avstimningsberikning av underliggande virden som maste

goras av clearingfunktionen som ett led i sdkerhetsbeddmningen blir mer
komplicerad om kontolagen blir tillimplig pa dessa instrument. Flera kon-

teringar och avstimningar miste da goras, vilket medfor storre svarigheter

att folja en transaktion. Det grundliggande syftet med ett kontobaserat

system, att astadkomma en for aktorerna pa marknaden attraktiv handel

till 1ag transaktionskostnad férenad med snabbhet och sikerhet i hante-

ringen, motverkas i inte ovisentlig utstrickning av kontolagen i den nu

foreslagna utformningen.

12.4 Forslag till lag om dndring i férsdkringsrorelselagen
(1982:713)

12.4.1 Férsakringsinspektionen

17 kap. 9 § FRL anges vilka vardehandlingar som skall motsvara forsik-
ringstekniska skulder for livfrsikringar. VPC har inte foreslagit nagon
andring av denna paragraf. Om t. ex. obligationer i ett kontobaserat virde-
papperssystem skall vara mojliga att redovisa pa liknande siitt som idag
maste ordet 'vardehandlingar’ bytas ut. Forslagsvis kan — som foresla-
gits av forsiakringsverksamhetskommittén i SOU 1986:8 i samband med
forslaget att avskaffa pantsittningskravet — ordet “'tillgingar’’ anvindas.
Aven 7 kap. 11 § FRL méste andras.

‘Inspektionen vill vidare framhalla att i den foreslagna dndringen av
5 kap. 14 § ABL stadgas att vid viss registrering yttrande fran revisor inte
behover foretes, om lanet ar registrerat hos VPC. Inspektionen féreslar att
motsvarande dndring gores i 4 kap. 15 § FRL.

12.4.2 Svenska forsidkringsbolags riksforbund

Vid genomgingen av de lagtexter som behover dndras med anledning av
forslaget har forsikringsrorelselagens regler om pantsittning av vissa vir-
dehandlingar for livférsiakringstagarnas rakning (7 kap. 11 § forsikringsro-
relselagen, SFS 1982:713) ej berorts. Visserligen foreligger ett forslag om
att ta bort pantsattningskravet och ersitta det med en aliman formansritt i
samtliga tillgangar (betinkandet Soliditet och skélighet i forsikringsverk-
samheten, SOU 1986:8) vitket just varit féremal fér remissbehandling. S&
linge den nuvarande regeln bestir, maste dock i det virdepapperslosa
systemet tas hinsyn till den kontroll som forsiakringsinspektionens ombud
skall utfora av att pantsittningskravet ar uppfyllt. Enligt de erfarenheter
som gjordes av bolagen och forsikringsinspektionen gemensamt nir det
gillde infogandet av inspektionens kontroll av pantsittningen i det tidigare
aktuella PmC-systemet var det svart att 16sa fragan redan i detta begrinsa-
de system. I ett kontobaserat viardepapperslost system torde mdjligheterna
att I6sa denna fraga vara dn mindre. For att forsiakringsbolagen skall kunna 143



ansluta sig med sina obligationsinnehav torde det dirfor vara nédvandigt  Prop. 1987/88:108
att pantsittningskravet i forsikringsrorelselagen borttas. Aven efter ett  Bilaga 1

sddant slopande krivs enligt den nimnda lagen att férsikringsbolagen har

de s.k. forsdkringstekniska skulderna tickta av vissa i lagen angivna

tillgdngar, dir bl. a. obligationer ingdr. Kontroll av att s sker skall goras

av forsdkringsinspektionen. Det vore enligt forsidkringsbolagens mening

angeliget att inspektionens mojligheter till sidan kontroll beaktas vid

utformningen av de rapporter som avses tillhandahéilas av VPC.
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Gallande ratt Prop. 1987/88: 108
. Bilaga 2

1 Aktier

Allmant

Aktiebolag 4r pa kapitalandelar (aktier) grundade bolag. Aktierna utgor
andelsritt i bolaget och representerar befogenheter av tva skilda slag,
niamligen omedelbart ekonomiska rattigheter och férvaltningsbefogenhe-
ter. Till de direkt ekonomiska rattigheterna hor forst och framst ritten att
fa ut pa aktien belopande andel av vinst och andel i bolagets behéllna
tillgdngar vid dess upplosning. Vidare riknas hit ritten att vid 6kning av
aktiekapitalet—ny- och fondemission—fa del av de nya aktierna. Forvalt-
ningsbefogenheterna omfattar ritten att medverka i bolagets forvaltning
genom att delta i bolagsstimman och att utdva annat medbestdmmande i
bolaget sasom att pakalla bolagsstimma, gora gillande minoritetsréittiéhe-
ter och klandra stimmobeslut. Aktieratten tryggas rittsligt genom regler
om aktiebok och aktiebrev.

Aktiebok skall upprittas omedelbart cfter bolagets bildande (3 kap. 7§ 1
st aktiebolagslagen— ABL). Bolaget har dérefter en principiell skyldighet
att hilla aktieboken aktuell (prop. 1975:103 s 322). Ritten att utdva
forvaltningsbefogenheter i bolaget dr i princip beroende av att aktiedgaren
fors in i aktieboken och akticbrev far endast limnas ut till den som ar
inford i aktieboken. Inom den forenklade aktiehanteringen tilliggs registre-
ring i aktieboken dessutom verkan i friga om aktiedigares ekonomiska
rattigheter. Utbetalning av utdelning samt utsindande av emissionsbevis
och, vid fondemission, brev pa ny aktie skall nimligen goras pa grundval
av aktieboken. Med hinsyn till den vikt som salunda kan tillkomma prov-
ningen av inforingen av aktieférvarv i aktieboken vilar ansvaret for att
aktiebok fors pa aktiebolagets styrelse.

Deligare i aktiebolag far i princip inte uttrida ur detsamma. Anledning-
en hirtill 4r att aktiekapitalet miste vara bundet till bolaget for att kunna
fullgéra funktionen av garanti gentemot bolagets fordringségare. Detta
innebdr att aktiedigaren endast kan frigéra sig fran sitt engagemang i bola-
get genom att Overlita sitt aktieinnehav i bolaget. Aktie dr darfor i princip
fritt overlitbar och har karaktir av virdepapper. 1 bolagsordningen kan
emellertid tas in bestimmelser om l6sningsritt eller hembudsskyldighet
vid aktiers dverging till annan. Vidare kan utlindska och vissa diarmed
jamstillda réttssubjekt i bolagsordningen forbjudas att forvarva aktier eller
viss del av aktier i bolaget. Andra begriansningar av aktiers fria dverlétbar-
het kan inte goras i bolagsordningen. Ytterligare begrinsningar kan dock
folja av lagbestimmelser t.ex.fondkommissionslagen (1979:748) och
lagen (1980:2) om finansbolag. Regler om {6rvirvstillstand vid férvirv av
fria aktier finns i lagen (1982:617) om utlindska férvirv av svenska foretag
m. m. samt bestimmelser om forkép m. m.1 lagen (1975:1132) om forviry
av hyresfastighct m.m. Forvarvstillstind kriavs ocksd enligt lagen
(1976:240) om forvirv av eldistributionsanliggning. Har aktiesigare vid
sidan av bolagsordningen i ett sarskilt avtal forbundit sig att inte dverlata
sina aktier eller att fore 6verlatelsen hembjuda sina aktier till ndgon avtals- 145

10 Riksdugen 1987/88. I sami. Nr 108



part, dr avtalet giltigt. Avtalet har emellertid inte ndgon verkan i férhéllan-
"de till akticbolaget utan endast mellan avtalsparterna (prop. 1975:103 s
314).

Om akticéigare pakallar det skall aktiebolag uttirda aktiebrev pa aktierna
i bolaget. Aktiebrev skall vara stallt till viss man. Det far endast utlimnas
till den som &r inférd i aktieboken och forst nér full betalning erlagts for
den eller de akticr brevet lyder pa (3 kap. 4 § ABL).

Akticbrev skall innehalla olika uppgifter, bl. a. bolagets firma, aktiernas
nominella belopp och till vilket slag akticn hér, om olika slag av aktier kan
ges ut av bolaget (3 kap. 4§ ABL). Giller regler om 16sningsritt eller
utldnningsforbehall for aktien, skall detta anges i aktiebrevet. Vidtas for-
dndringar i aktieritten skall de patecknas aktiebrevet i samband med att
sd fullstandigt som mojligt sorja for att den som forvirvar ett aktiebrev inte
skall bli missledd i friga om den riitt han forvirvar. — Forkommet akticbrev
kan dodas av allmén domstol enligt lagen (1927:85) om dodande av {or-
kommen handling. Direfter kan nytt aktiebrev utfardas i stillet for det
forkomna (3 kap. 4 § 4 st ABL). _

Aktie &r i princip odclbar mot bolaget. Detta innebér forst och framst att
den andelsritt i bolaget som aktien svarar mot inte kan delas upp i andelar.

Om aktie 4gs av flera kan de darfér endast genom gemensam foretridare

utdva akticriitt i bolaget (3 kap. 14§ 3 st ABL). Odelbarheten innebir
vidarc att de i aktierdtten ingédende olika rittighcterna i bolaget inte kan
skiljas fran aktierdtten och 6verlatas for sig. Dérifran finns emellertid vissa
undantag. Salunda Kan bolaget vid nyemission utfarda treckningsrittsbevis,
vid fondemission delbevis och vid emission av skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning, optionsbevis (4 kap. 3§ och 5 kap. 1§ 4 st
ABL). Teckningsritts-, del- och optionsbevisen ar liksom aktiebreven
lopande vardepapper (3 kap. 6 § ABL).

Alla aktier skall i princip ha lika ritt i bolaget (3 kap. 1 § ABL). Undan-
tag kan dock goras genom bestammelser i bolagsordningn om att aktier av
olika slag skall finnas och ges ut. Med aktier av olika slag avses frimst
aktieslag som har olika ratt till utdelning, deltagande i nyemission, aterba-
ring vid nedséttning av aktiekapitalet och utskiftning vid bolagets.upplos-
ning. Om enligt bolagsordningen aktier av olika slag skall finnas och kunna
ges ut skall sérskilt anges olikheterna mellan antalet aktier av varje slag
och den foretriadesritt som skall tillkomma aktiedgarna vid Okning av
aktiekapitalet. I bolagsordningen kan vidare bestimmas att aktie av visst
slag skall kunna omvandlas till aktie av annat slag (konvertibel aktie).
Aktieslagen skall framgd av aktiebok och aktiebrev. Av aktiebok och
aktiebrev skall vidare framgd om aktie ar bunden eller fri (17 kap. 4§ 3 st
ABL).

Vad som hir sagts om aktier m. m. giller aktiebolag i allméinhet. Bestam-
melser om forsikingsbolag och om bankaktiebolag ir intagna i forsakrings-
rorelselagen (1982:713) och lagen (1955:183) om bankrorelse. Dessa lagar
har nir det giller bolagsrittsliga férhallanden i stort sett samma utform-
ning som ABL. '
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Nybildat bolag Prop. 1987/88:108

. . . . ) . Bilaga?2
Aktiebolag bildas genom beslut pa konstituerande stimma (2 kap. 78§

ABL). Aktieteckning och tilldelning av aktier kan dessférinnan dga rum
" fram till rostningen om bolagets bildande. Aktieteckningen innebér att
bolaget far en fordran pa aktietecknaren motsvarande det tecknade belop-
pet och tilldelad aktie. Det belopp som skall betalas fér varje aktie och
tiden for aktiernas betalning skall framga av bolagets stiftclscurkund (2
kap. 3§ ABL). Betalas tilldelad aktie inte i ratt tid kan bolagsstyrelsen
forklara aktien forverkad for tecknaren (2 kap. 11§ ABL). Styrelsen far
lata annan Overta férverkad aktie och betalningsansvaret for tecknat be-
lopp. Forverkad aktie som inte dvertagits av annan blir ogiltig i och med
bolagets registrering (2 kap. 9§ ABL). :

Obetald aktie ir liksom varje annan aktie éverlatbar. Sddan dverlatelse
kan teoretiskt féorekomma fran bolagsbildningen och till dess bolaget re-
gistrerats. Obetald aktie kan dven goras till foremal for pantsittning (jfr 2
kap. 11§ ABL). Forvirvare av obetald aktie skall pa begiran féras in i
akticboken. Sedan fordarvaren anmilt sig for inforing ar han tillsammans
med Sverlataren ansvarig fér betalningen (2 kap. 10§ ABL). Aktiebrev far
inte utfirdas pa obetald aktic (3kap. 4§ ABL). Bolaget kan i stéllet utge
interimsbevis som utgdr ett till viss man stéllt bevis om ratt till en eller flera
aktier (3 kap. 5§ ABL). Bevisct skall innehélla forbehdll om att aktiebrev
utlimnas endast mot aterstillande av beviset. P4 beviset skall ocksd pa
begiran antecknas de betalningar som gjorts pa aktien. Interimsbeviset dr
liksom aktiebrevet ett l6pande viardepapper.

Aktiebolag skall anmélas for registrering senast sex ménader fran stiftel-
seurkundens undertecknande (2 kap. 9% ABL). Genom registreringen
faststills bolagets aktickapital. Sedan bolaget registrerats far bolaget utfar-
da aktiebrev (2 kap. 4§ ABL). Vigras registrering dr frigan om bolagets
bildande forfallen (2 kap. 9§ ABL). Styrelseledaméterna blir darvid solida-
riskt ansvariga for iterbetalning av de belopp som betalats in pa tecknade
aktier. Motsvarande giller om registrering inte s6ks inom angiven tid eller
om registreringsmyndigheten avskriver sddan anmilan. :

Avstamningsforbehall

Aktiebolag kan i bolagsordningen ta in forbehall att den som pé faststilld
avstamningsdag ir infort i akticboken eller i sarskild forteckning skall
anses behorig att motta utdelning, emissionsbevis och, vid fondemission,
brev pd ny aktie som tillkommer aktiesigare (3 kap. 8§ ABL). Bolag i vars
bolagsordning finns sadant forbehdll kallas avstamningsbolag. Avstim-
ningsforbehdllet, som innebir att bolaget tillimpar s. k. férenklad aktie-
hantering, skall framgé av aktiebrevet (3 kap. 4§ ABL). Forenklad aktie-
hantering kan aktualiseras sivil under bolagsbildning som for bestdende
bolag. I sistndmnda fall fir avstimningsforbehall inte verkstillas forran
registrering skett (9 kap. 14§ 3 st ABL). Styrelsen skall darvid faststélla
och vid anmilan for registrering anméla dag frin vilken forbehallet skall
tillimpas (3 kap. 8§ | st ABL). 147



Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag (VPC) fullgér foljande uppgif- Prop. 1987/88: 108
ter fore avstamningsbolag, nimligen att Bilaga 2

1. fora aktiebok, aktiebrevsregister och sarskild férteckning,

. prova fragor om inforing av aktieigare i aktieboken,

. svara for utskrift av aktiebok och sammanstillning av uppgifter om
forvaltarregistrerade aktier,

. avstamma aktiebok och sirskild férteckning,

. utsinda aktiebrev, utdelning och emissionsbevis,

. svara for utbyte av aktiebrev och dirmed sammanhéngande &tgérder,
samt .

7. vidtaga atgirder enligt 4 kap. 17§ ABL i friga om ej uttagen aktie.

w N

[N

=}

Utover namnda obligatoriska forvaltningsfunktioner kan bolag som till-
lampar forenklad aktiehantering genom sirskilt avtal ge VPC i uppdrag att
ombesdrja vissa andra uppgifter sdsom framstéillning av aktiebrev och
emissionsbevis. For frivilliga uppdrag giller allmédnna regler om uppdrags-
férhallanden.

Aktiebok

Den som styrker forvirv av aktie har ritt att bli inférd i aktieboken (3 kap.
7§ ABL). Detta krav tillgodoses som regel genom att aktiebrevet foretes.
Styrelsen far inte viigra féra in den som framstar som formelit legitimerad
som aktiedigare eller eljest har ritt att bli inford. Om det daremot &r
uppenbart att den formella legitimationen inte motsvaras av materiell ratt—
t.ex.i fall av stold som kommit till styrelsens kinnedom—far inf6ring
vigras (prop. 1975:103 s 322). Det ankommer ocksé pa styrclsen att prova
om forviarvet star i strid mot f6rbehall i bolagsordningen eller foreskrift i
lag.

I avstdmningsbolags aktiebok fors aktiedgarna in med uppgift om per-
sonnummer eller annat identifieringsnummer och postadress (3 kap. 10§
ABL). For varje dgare anges det antal aktier han dger av olika slag. Vidare
skall aktiebrevets ordningsnummer anges. Aktieboken fors med maskin
for automatisk databehandling eller pé annat liknande sitt. Utdelning och
emissionsbevis distribueras till aktiedgarna pa grundval av registreringen i
aktieboken. .

Annan 4n aktiedgare far i princip inte foéras in i akticboken. Vissa
undantag finns dock. Den som har nyttjanderitt cller avkomstrétt till aktie
pé grund av testamente skall tillsammans med dgaren foras in i aktieboken
om testamentet innehédller bestimmelse att nyttjanderéttsinnehavaren
skall dga foretrida aktierna och betriaffande avkomsthavaren att aktierna
till tryggande av hans avkomstriitt skall sittas under sérskild vard (3 kap.
158 ABL). Vidare skall vid godmansforvaltning enligt 18 kap. 4§ S p
foraldrabalken blivande dgare foras in med anteckning om férvarvet och
forordnandet (3 kap. 15§ ABL). Ingér aktie i aktiefond skall i stillet for
fondandelsigarna inforas det fondbolag, som férvaltar fonden, jimte fon-
dens beteckning (3 kap. 16§ ABL). 148



Aktieboken ir offentlig och utskrift av aktieboken i avstimningsbolag  Prop. 1987/88:108
skall darfoér pa begiran tillhandahéllas hos bolaget och hos VPC (3 kap. Bilaga 2
138 ABL). Utskriften far inte vara dldre in sex manader och skall dven
innehélla uppgift om sddana aktiedgare som har mer dn 500 aktier i samma
akticbolag registrerade i forvaltares namn. Var och en har darvid ritt att
mot ersittning for kostnaderna fa utskrift eller del diarav. Férutom hos
bolaget skall dessutom utskrift av aktieboken hallas tillganglig for aktie-
dgarna pa bolagsstimman avseende férhallandena tio dagar fére stimman.

Aktiebrev och aktiebrevsregister i avsté‘;mningsbolag

I aktiebrev i avstimningsbolag skall i stallet for akties ordningsnummer
anges brevets ordningsnummer och det antal aktier brevet avser (3kap. 9 §
ABL). Akticdgare kan darigcnom fa ut ett aktiebrev som omfattar hela
hans innehav av aktier i ett bolag. Foreskriften om ordningsnummer inne-
bar att breven skall numreras i nummerfoljd efter hand som de ges ut. Den
ar tillkommen for att man pé ctt betryggande sétt skall kunna ordna och
kontrollera aktiebrevsutgivningen (prop. 1970:99 s 87).

Den forenklade aktiehanteringen forutsitter att utbyte av avstimnings-
bolags aktiebrev dr ett normalt 16pande forfarande. VPC har darfor ritt nar
ny agare fors in i akticboken att byta ut aktiebrev (3 kap. 9§ ABL).
Behovet att Kontrollera denna verksamhet genom dokumentation sker
genom att VPC for sarskilt aktiebrevsregister (3 kap. 11§ 2 st ABL).
Dirigenom ges mdéjlighet att i efterhand folja upp verkstillda utbyten samt
att lokalisera felaktigheter. I registret tas utfardade aktiebrev upp i 16pande
nummerfoljd. Vid varje nummer anges dagen nir brevet utfirdades, anta-
let aktier, aktieslag och édgarens identifieringsnummer i aktieboken. Nir
nytt aktiebrev utfardas i stillet for aldre, skall i registret géras hanvisning
till det aldre brevets ordningsnummer. For sistnamnda brev skall anteck-
nas att det makulerats. Aktiebrevsregistret innehaller dirigenom i vissa
hinseenden samma uppgifter som aktieboken. P4 sa sitt finns underlag for
kontroll av att aktieboken korrekt &terger varje aktiedgares innehav och
darmed av hela aktickapitalet.

Aktiebolag som gér over till forenklad aktiehantering ér i princip skyldigt
att fortfarande fora den gamla aktieboken till dess att samtliga utfardade
aldre aktiebrev lamnats in for utbyte och registrering av dgaren i den av
VPC forda aktieboken (prop. 1970:99:s 142). Agare till aktie for vilken
akticbrev utfardats innan bolaget blivit avstimningsbolag kan'ddrmed intc
erhilla utdelning. emissionsbevis eller fondaktie forrin aktiebrevet bytts
ut och inforing i den nya av VPC forda aktieboken skett (3 kap. 14§ 2 st
ABL).

Aktiebrevsinnehavets riattsverkan

Aktiebrevsinnehavet berittigar sasom redogjorts for i det féregiende i
princip forvirvare av aktie att bli inford i akticboken for att {6rvarvaren
dérigenom skall fa del av utdelningar och emissionsbevis, utova réstritt pa
bolagsstimma och annat medbestimmandc i bolaget. Férvarvaren skall . 149
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dirvid kunna aberopa lydelse av sammanhingande till honom fortgiende
skriftliga §verlatelser tillbaka till den i aktieboken inférda dgaren (3 kap.
6§ ABL). Ar sista 6verlatelsen pa akticbrev. tecknad in blanco skall nam-
net sdttas ut i Overldtelsen innan inforing sker (3 kap. 7§ ABL). Aktie-
brevsinnehavet utgor aven i princip forutsattning for forvaltarregistrering
(3 kap. 10§ 4 st ABL). .

Overlats eller pantsiitts akticbrev &r 13, 14 och 22 §§ lagen (1936:81) om
skuldebrev tillimpliga. Bestimmelserna innebar i huvudsak féljande. Den
som innehar aktiebrev ar likstilld med den som enligt skuldebrevslagen
skall formodas dga ritt att géra orderskuldebrev gillande. Detta innebir
att aktiebrevsinnehavaren i princip 4r legitimerad att rattsligt forfoga dver
den eller de aktier aktiebrevet representerar. Innehavet ger vidare skydd
for den som i god tro forvidrvat eller mottagit aktiebrev som pant mot
risken att dverlataren eller pantsittaren aldrig blivit dgare till akticbrevet
och mot risken att éverldtaren eller pantsittaren.vil varit dgare men
avhiint sig aktierdtten. Godtrosskyddet inbegriper familjerittsliga fang néir
det giéller den i aktieboken inférda dgaren (prop. 1975:103 s 320 f). God-
trosskyddet giller 4ven misstag betraffande 6verlatarens eller pantsitta-
rens identitet, bristande kinnedom om intraffad konkurs samt misstag
betriffande ndgons behorighet att foretrida overlataren eller pantsittaren.
Aktiebrevsinnehavet medfor ocksd skydd mot Overldtarens respektive
pantsittarens borgenirer. Siljer bank aktiebrev ar forsiljningen dock gil-
lande mot bankens borgenérer dven om brevet limnats kvar for forvaring
hos banken.

Om aktiebrev finns i tredje mans besittning nir rattshandling foretas -

fordras for att sakrittsligt giltig Overlitelse skall foreligga att tredje
mannen underrittas av ndgon av parterna (denuntieras) om rittshandling-
en (se bl.a. Rodhe, Handbok i sakritt s 211 med hidnvisningar). Enligt
lagen (1936:88) om pantsittning av 16s egendom som innehaves av tredje

man Krivs likaledes att tredje mannen denuntieras for att giltig pantsitt- -

ning skall forcligga. Tredje mannen skall underrittas av pantsittaren eller
av panthavaren genom foreteende av skriftlig handling som visar att pant-
ritt blivit utfast.

Pantritt i aktiebrev stiftas genom att brevet 6verlamnas till panthavaren
eller i forekommande fall gcnom att tredje man underrittas om pantsitt-
ningen. Nar det giller ritt for den som innchar aktiebrev som pant att
forfoga 6ver den for annans riakning finns bestdmmelser i lagen (1979:750)
om ritt att forfoga 6ver annan tillhoriga fondpapper. I lagen foreskrivs att
overenskommelse genom vilken en fondkommissionir eller panthavare
har erhallit ritt att for annans rikning én agarens forfoga over fondpapper
ir utan verkan. om inte Overenskommelsen har triaffats skriftligen i sér-
skild, endast dirom upprittad handling. Vidare skall i denna handling
fondpapperen beskrivas s tydligt att de kan skiljas frin andra och det
férfogande som avses noggrant anges. For pantsatta fondpapper géller att
de inte far aterbeldnas av panthavaren annat én i forening med den fordran
som panten utgér sikerhet for, om inte dverenskommelse om detta har
traffats i sddan ordning som nyss har nimnts. Inte i nigot fall far pantsatta
fondpapper aterbelanas for hogre belopp eller pa strangare villkor dn de for
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vilka de hiiftar hos panthavaren. Foérfoganden i strid med nimnda bestam-  Prop. 1987/88: 108
melser bestraffas som olovligt forfogande, om det inte innefattar grovre  Bilaga 2
brott.

Pantriitt i aktiebrev medfor sarskild formansritt till betalning vid utmét-
ning och konkurs enligt 4 § 2. forméansrittslagen (1970:979).

Overlatelse och pantsitting av aktie for vilken brev inte utfirdats regle-
ras inte niarmare i lag. Man torde darfér vara hanvisad till att analogt
tillimpa skuldebrevslagens regler om enkla skuldebrev (jfr bl.a. prop.
1970:99 s 18). For att 6verlatelse skall vinna giltighet mot tredje man torde
i enlighet harmed fordras att dverldtaren eller férviirvaren denuntierar
bolaget om Overlitelsen. Nagot fullstindigt sakrattsligt skydd kan dock
inte fas for forvarvaren av aktie for vilken aktiebrev inte utfirdats. Om
niamligen 6verlataren aldrig skulle ha forvarvat den aktie som han dverlatit
kan denna brist i fanget inte botas genom underrittelse till bolaget kombi-
nerat med god tro hos forvirvaren.

Aktiebrev som lamnats till fondkommissionar for forséljning forblir en-
ligt lagen (1914:45) om kommission, handelsagentur och handelsresande
(KommL) i kommittentens &go intill dess dganderitten 6vergar till forvar-
varen eller till kommissiondren, dir denne sjilv intrdder som kopare (53 §).
Till aktiebrev som kommissionar forvarvar for kommittentens rikning blir
den senare omedelbart dgare (53 §). Fondkommissionér har enligt KommL
pantrétt i aktiebrev som han har i sin-besittning till sdkerhet f6r sin fordran
hos kommittenten (31 och 36 §3).

Giltig gava av aktiebrev forutsitter enligt lagen (1936:83) angdende vissa
utfistelser om gava att gdvotagaren fatt aktiebrevet i sin besittning (3 §).
Om aktiebrevet éverldmnas till bank utan att givaren férbehillit sig férfo-
ganderiten 6ver aktiebrevet fullbordas gdvan genom att banken mottar
aktiebrevet for gavotagarens rikning (4§). Gava av aktiebrevslos aktie
torde i princip bli giltig i och med att givaren underrittar bolaget om gavan
(fr 3§ 2 st).

Aktiebrevsinnehavet utgér exekutionsriittsligt en presumtion om #gan-
deritten. Silunda stadgas i 4 kap. 18 § utsokningsbalken att gildenir skall
anses vara dgare till 16s egendom som han har i sin besittning om det inte
framgér att egendomen tillhoér annan.

Overlamnandet av aktiebrevet till forvarvaren har ocksé viss betydelse
nar det giller kontrahenternas inbordes rittsforhallande. Salunda foljer av
lagen (1905:38 s 1) om kop och byte av 16s egendom (K6pL) att da séljare
overlamnar aktiebrev till koparen innebar déverlaimnandet att siljaren av-
star frAn hivningsritt pa grund av bristande betalning, savida inte siljarcn
sarskilt forbehallit sig sidan ritt (28 § 2 st). Siiljare av aktiebrev r vidare
enligt KopL berittigad att hilla aktiebrevet inne till dess betalning erliaggs
och kdparen ir berittigad att hilla inne betalning till dess aktiebrevet halls
honom till handa (14 §). Syftet med denna detentionsritt dr att vardera
parten skall ha sikerhet for att inte bli av med sin prestation utan att han
samtidigt far en motprestation. Kép av aktie omfattar enligt KépL den
utdelning som vid kopet dannu inte forfallit till betalning och den ratt till
teckning av ny aktie som atfoljer eller kan komma att atf6lja sddan aktie
som kopet avser (198§).. 151



Den sirskilda forteckningen

Forutom aktiebok och aktiebrevsrégister skall VPC fora en sirskild for-
teckning fér registrering i vissa fall av uppdragstagare och panthavare for
att mojliggora for dem att skydda utdelnings- och emissionsrittigheter (3
kap. 12§ ABL). Forteckningen syftar ocksa till att sékerstélla en tillfreds-

stillande forvaltning av annans aktier genom att formyndare, god man,

konkursférvaltare, kronofogde kan foras in i forteckningen och darigenom
skydda de intressen de foretrader. Den som éar inférd i den sarskilda
forteckningen ar i stallet for den i aktieboken inférda aktiedagaren beratti-
gad att lyfta utdelning och motta emissionsbevis och, vid fondemission,
brev pa ny aktie (3 kap. 12§ ABL). Uppgift ur forteckningen fér inte
limnas till annan utan samtycke av den som berérs av forhallanden som
antecknats i forteckningen. Anteckning skall avforas niar det visas att
riatten upphort.

Avrikningsnota

Lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden foreskriver skyldighet for
fondkommissionér att uppritta avrakningsnota vid kép och byte av aktie-
brev och andra fondpapper. Avrikningsnotan skall upprittas pa sirskild
av bankinspektionen faststilld blankett. Notan skall innehalla uppgift om
kontrahenternas namn och adress, vilken dag avtalet ingatts, det antal och
det slags aktier som omsatts, képeskillingen och vid byte avtalat virde och
mellanskillnad samt vem som upprittat avikningsnotan. Om avtalet slutits
i kommission skall det anges i avrikningsnotan. Den som upprittat notan
skall inom tre dagar sinda en kopia av notan till motparten i avtalet. Om
fondkommissionir handlat for ndgons rikning skall en kopia av notan inom
samma tid sidndas ocksa till kommittenten. Fondkommissionar skall under
minst tio ar pa betryggande satt férvara de avrikningsnotor som upprattats
av honom. (1720 §%).

Forvaltarregistrering

Bank cller fondkommissionir, som dr auktoriserad som forvaltare av ak-
tier, far inféras i aktieboken och i aktiebrev i stillet for dgaren till de aktier
som omfattas av ldmnat forvaltningsuppdrag (3:kap. 10 § 2 st ABL). I
aktieboken och pé aktiebrevet skall anmiirkas att aktien innehas for annans
rikning. NAgon registrering av dgaren gors foljaktligen inte vilket innebar
att varken &dgaren eller férvaltaren kan paverka bolagets férvaltning. Ut-
delning och emissionsbevis tillhandahalls forvaltaren for aktiedgarens rak-
ning. Utmérkande for férvaltarregistrering ar att innehavet av ett i veder-
bérlig ordning dverlatet aktiebrev utgor tillrickligt bevis om forvaltarens
behorighet att foretrida aktiedgaren. Det krivs inte att forvaltaren infor
VPC skall visa uppdrag {6r viss registrerad aktieigare. I ABL stadgas
darfor att ritten till registrering som forvaltare kriver att forvaltaren
uppfyller de villkor som géller for inforing i aktieboken (3 kap. 10§ 4 st).
Foérvaltaren kan séledes forete ett till honom 6verlétet aktiebrev, varvid
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limpligen kan anges att aktiebrevet §verlats till férvaltaren for forvaltarre-  Prop. 1987/88: 108
gistrering, eller ett aktiebrev verlitet in blanco (prop. 1970:99 s 113). Bilaga 2

Betriffande forvaltaren skall i akticboken inféras samma uppgifter som i
friga om aktieéigare (3 kap. 10§3 st ABL). ’

Vid férvaltarregistrering kan forvaltare nir det géller aktier i samma
aktiebolag triffa avtal med aktieligaren om samférvaltning av aktiebrev.
Samférvaltning innebar att forvaltaren forvarar olika aktiedgares brev
tillsammans eller later aktiedgares aktier ingd i ett for flera aktiedgare
gemensamt brev (20§ lagen (1970:596) om férenklad aktiehantering—
LFA). Sakrittsligt innebir samforvaltningen att aktiedgarens ritt vergér
frén att avse ett visst bestimt aktiebrev till att gélla andel i samtliga
samforvaltade aktiebrev i samma aktiebolag i forhéllande till vad han
limnat in till forvar.

Forvaltare kan vid samférvaltning medge att aktiebrev (férvaltarbrev)
inte utfirdas (20 a§ LFA). Om aktiebrev pa grund hirav inte utfirdats,
skall andock enligt sistnimnda lagrum i friga om &garens eller ndgon
annans ritt sd anses, som om aktiebrev utfirdats for foérvaltaren och
omhindertagits av denne. Reglerna om samf6rvaltning och forvaltarregi-
strering har moéjliggjort aktiebrevslosa transaktioner. Sddana transaktioner
Aterspeglas inte i aktieboken. :

Forvaltare ir skyldig att till VPC limna uppgift om sidana_aktiedgare
som har mer &n 500 aktier i samma aktiebolag registerade i forvaltarens
namn. Uppgifterna skall sammanstéllas for varje aktiebolag och skall hal-
las tillgingliga for envar hos sévil bolaget som VPC och de far inte vara
aldre an sex manader (19§ LFA).

Om aktier i avstimningsbolag dr féremal for handel vid utlandsk fond-
bors kan efter sarskilt tillstind i bolagets aktiebok i stiliet fér aktiedgare
som ar bosatt utomlands dven inféras den som i utlandet fatt uppdrag att i
utlandet forvalta hans aktier (3 kap. 10§ 2 st ABL).

Avstimningsdag

I bolagsstimmans beslut om utdelning till aktiedgare och beslut om emis-
sion skall avstdmningsdag anges (12 kap. 3§ 3st och 4 kap. 3§ 3 st ABL).
Utdelning forfaller till betalping pa avstimningsdagen och den som pa
avstimningsdagen dr inford i aktieboken eller i den sirskilda férteckningen
ar darvid behorig att mottaga utdelningen. Motsvarande géller vid ny- och
fondemission. Dirvid skall emissionsbevis och, vid fondemission, brev pa
ny aktie som tillkommer &dgaren genast i rekommenderat brev eller pa
annat betryggande sitt dversdndas till den som pd avstamningsdagen dr
inford i aktieboken eller i den sarskilda forteckningen. Ar vederbérande
inte beriitrigad att motta utdelning eller emissionsbevis eller fondaktiebrev
skall bolaget likvil anses ha fullgjort sin skyldighet. Detta giller dock inte
om bolaget eller VPC hade kdnnedom om att utdelningen eller handlingen
kom i oritta hinder eller asidosatt den aktsamhet som efter omstindighe-
terna skiligen bort iakttas och inte heller om mottagaren var omyndig. 153



Hembud

Aktiebolag kan i bolagsordningen ta in férbehdll om att aktiefigare eller
annan skall vara berittigad att 16sa aktie som dvergar till ny dgare (3 kap.
3§ ABL). Forbehéllet skall ange vilka som dr losningsberittigade och, om
16snigsratt inte skall kunna utdvas vid vissa fang, vilka slags fang som
undantagits. Forbehallet skall vidare ange den ordning i vilken [6sningsrat-
ten tillkommer dc 16sningsberattigade inbordes, den tid, ej dverstigande
tva manader cfter anmaélan till styrelse om akties Overgéng, inom vilken
losningsritt skall framstillas hos bolaget samt den tid inom vilken l6sen

skall erlaggas, vilken tid inte fir Overstiga en manad riknat fran den’

tidpunkt néir lI6senbeloppet blev bestimt. Forvirvas flera aktier genom
samma fang kan, om inte annat féljer av forbehiliet, 16sningsritt inte
utovas betraffande mindre antal aktier 4n fanget omfattar. Nir anmalan
gjorts om akties Overgdng skall styrelsen genast skriftligen meddela detta
till varje l6sningsberittigad, vars postadress ar inford i aktieboken eller
cljest kand for bolaget. Innan det visar sig att losningsritten inte begagnats
kan den till vilken aktien dvergdtt inte utdva annan ur aktien hirflytande
ritt gentemot bolaget an rtt till vinsutdelning och foretradesriitt till teck-
ning av ny aktie vid nyemission och till lin som avses i 5 kap. ABL.
Riittigheter och skyldigheter pd grund av sidan teckning dvergar till den
som begagnar sig av losningsritten. Inforing i aktieboken fir inte ske
forran det visat sig att losningsratten inte begagnats. Vidare giller att den
som forvirvar aktie som annan har ritt att 16sa inte far utbekomma
fondaktie eller delbevis forran det visat sig att 6sningsrétten inte begag-
nats.

Bundna och fria aktier

Aktiebolag kan i bolagsordningen ta in férbehall att aktier i bolaget inte far
vare sig genom teckning eller overlatelse forviarvas av aktiebolag eller
andra sammanslutningar eller stiftelser eller av vissa slag av aktiebolag
eller andra sammanslutningar eller stiftelser eller av annan dn svensk
medborgare (18 kap. 1§ ABL). Sddana aktier kallas bundna aktier. Om
inte alla aktierna skall vara bundna kallas 6vriga fria aktier. Teckning och
Sverlatelse i strid mot sddant forbehall dr utan verkan (prop. 1975:10S5 s.
549).

I akticboken och pa aktiebrevet skall anmérkas om aktie ar bunden eller
fri (17 kap. 4§ ABL). I emissionsbevis skall anges om ritten till ny aktie
tillkommer aktiedgare pa grund av bunden eller fri aktie. T konvertibelt
skuldebrev, i skuldebrev férenat med optionsritt till nyteckning och i
optionsbevis skall anges, om utbytes- eller teckningsritten avser bunden
eller fri aktie.

Utldnningsforbehall och forvarvstillstand

Med utldnningsforbehall forstis enligt lagen (1982:617) om utlandska {or-
viarv av svenska féretag m. m. ett i bolagsordningen i ett svenskt aktiebolag
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intaget forbehdll enligt vilket kontrollsubjekt genom teckning eller éverld-  Prop. 1987/88: 108
telse endast far forvirva en viss del av aktierna i bolaget, vid varje tidpunkt ~ Bilaga 2
motsvarande mindre dn fyrtio procent av hela aktiekapitalet och mindre an
tjugo procent av rostctalet for samtliga aktier i bolaget. Med utlinningsfor-
behall avses ocksd forbehdll enligt vilket stringare foreskrifter i dessa
hiansenden giller. Kontrollsubjekt enligt lagen dr utlindska medborgare
och andra utlindska rattssubjekt och svenska akticholag som inte har
utlinningsforbehall i bolagsordningen samt vissa svenska handelsbolag,
stiftelser och ekonomiska foreningar.

Forvirv av aktier i strid mot utlanningsforbehdll ar ogiltiga (13 §). Om
den som genom teckning eller dverlatelse forvarvat aktier som ar bundna
av ett utlinningsforbehall blir kontrollsubjekt efter forvirvet skall han ha
tillstind for att behalla aktierna (14 §). Om tillstind inte soks inom tid och
pa sétt lagen foreskriver kan linsstyrelsen foreligga dgaren att avyttra
aktierna. Lagen foreskriver vidare att kontrollsubjekt skall ha tillstand for
att for varje sérskilt fall forvirva s& minga akticr i svenska akticbolag att
genom forvérvet forviarvarens andel av aktiekapitalet cller rostetalet for
samtliga aktier i bolaget kommer att 6verskrida ndgot av griansvirdena tio,
tjugo. fyrtio eller femtio procent (7 §). Tillstind skall sokas inom en manad
fran det forvirvet skedde (10 §). Om forvarvstillstand inte sdks inom riitt
tid och pa foreskrivet sitt eller om tillstind viigras ar férvarvet ogiltigt (11
§). Sistnimnda bestimmelse giller inte forviarv av akticr som skett pa
Stockholms Fondboérs. Diarvid skall i stéllet tillstindsmyndigheten forelig-
ga forvarvaren att avyttra aktierna inom sex manader eller den langre tid
som myndigheten bestimmer (11 § 2 st.). Som motiv hirfor har anforts
hénsynen till saljaren resp. hans fordringsigare (prop. 1981/82 s 63).

Nyemission

Aktiebolag kan genom nyemission O6ka aktiekapitalet genom att aktier
tecknas mot betalning varvid aktiedgare vid kontantemission har foretri-
desriitt till de nya aktierna i forhillande till det antal aktier de forut dger (4
kap. 2 § ABL). Undantag kan dock foreskrivas i bolagsordningen betraf-
fande olika aktieslag samt i nyemissionsbeslutet vid kontantemission eller i
beslut om emission av konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning. Aktiesigare som har foretridesriitt att delta
i emissionen har ritt att for varjc aktie fi sdrskilt cmissionsbevis (teck-
ningsrittsbevis). Teckningsréatisbeviset har virdepappersegenskaper mot-
svarande aktiebreven (3 kap. 6§ ABL). I avstimningsbolag skall emis-
sionsbevis som tillkommer aktiedgaren genast i rekommenderat brev eller
pé annat betryggande siitt Gversiindas till den som p& avstamningsdagen 4r
inford i aktieboken eller den sérskilda fortcckningen. Avstimningsdagen
skall framga av emissionsbeslutet. Av beslutet skall ocksa framgéa bl. a. den
foretradesratt att teckna aktier som tillkommer aktiedigarna eller annan
eller vem som annars far teckna aktier. Den foretridesritt som vid 6kning
av aktickapitalet tillkommer fria akticr skall avse nya fria aktier (17 kap.2 - .
§ 2 st ABL). Om aktiefigare som inte far forvirva bunden aktie genom 155



t. ex. familjerittsligt fAng forvarvar saddan aktie har han ritt att utéva den
med aktien férenade rétten till nya bundna aktier (17 kap. | § 3 st ABL).

Teckning av aktier skall ske pa teckningslista som skall innehélla b!. a.
emissionsbeslutet (4 kap. 8 §). Av beslutet skall framgé bl. a. aktiernas
nominella belopp och det belopp som skall betalas for varje tecknad aktie,
det aktieslag vartill de nya aktierna skall hora, om aktier av olika slag finns
eller skall kunna ges ut, den tid inom vilken aktieteckning kan ske och den
tid inom vilken tecknad aktie skall betalas. Néir teckningen avslutats skali
besiut om tilldelning av de nya aktierna fattas varefter de ofordrojligen
skall tas upp i aktieboken (4 kap. 9 §). Har aktiebolagets styrelse beslutat
om nyemission under forutsittninhg av bolagsstimmans godkénnande far
de nya aktierna dock inte tas upp i aktieboken innan stimman godkéanner
beslutet (4 kap. 14 § 3 st ABL).

Betraffande §verlatelse och pantsittning av obetald aktie, férverkande .

och ogiltighet giller motsvarande bestimmelser-som foér nybildade bolag
med den skillnaden att samtliga nya aktier inte behdver vara betalda nar
emissionen registreras. Registrering forutsitter nimligen bl.a. att hélften
av det belopp som skall betalas i pengar {or de i den registrerade kapitalok-
ningen ingiende aktierna betalts (4 kap. 12 § 1 st p3 ABL). For aktie som
tecknats vid kontantemission skall dock full betalning under alla forhéllan-
den erliggas senast inom sex manader frin registreringen av nyemissionen
(4 kap. 13§ ABL). Senast en ménad efter utgingen av denna tid skall
bolaget for registrering anmila hur ménga av de i den registrerade kapital-
Okningen ingdende aktierna som blivit till fullo betalda. Har full betalning
inte erlagts skall nedsittning av aktiekapitalet registreras. De aktier som
inte betalts blir ogiltiga nar nedséttningen registrerats.

Aktiebrev far inte utlimnas till aktiefigare innan emissionen registrerats
och akticn betalts (3 kap. 4 § | st ABL). Bolaget kan dessforinnan utge
interimsbevis som bevis pa aktieritten (3 kap. 5§ ABL).

Fondemission

Fondemission innebér att akticr ges ut cller aktiernas nominella belopp
hoéjs utan ny betalning. Fondemission kan ske genom 6verforing till aktie-
kapitalet av vinstmedel samt av uppskrivningsfond och reservfond eller
genom uppskrivning av aniiggningstillgings virde (4 kap. 16§ 1 st ABL).
Fondemissionsbeslut skall ange pa vilket sétt och med vilket belopp aktie-
kapitalet skall 6kas samt de nya aktiernas slag eller det belopp vartill
aktiernas nominella belopp hdjs (4kap. 16§ ABL). I avstimningsbolag
skall avstamningsdagen anges. .

Aktiedgarna har foretridesritt till de nya aktierna i férhallande till det
antal aktier de forut ager om inte annat foreskrivs i bolagsordningen
betriffande olika aktieslag (4kap. 2§ ABL). Aktieéigare som har foretré-
desritt har rict att for varje aktie fa sirskilt emissionsbevis (delbevis).
Delbeviset ha viardepappersegenskaper motsvarande teckningsrittsbeviset
vid nyemission. :

Beslut om fondemission skall utan dréjsmal anmélas fOr registrering och
far inte verkstallas fore registreringen (4 kap. 16 § 4 st ABL). Aktiekapita-
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let &r okat nir registrering skett. De nya aktierna skall ofordrdjligen tas  Prop. 1987/88: 108
upp t aktieboken (4 kap. 16§ 5 st ABL). I avstimningsbolag skall vidare  Bilaga 2
brev pa ny aktie och i forekommande fall delbevis genast 6versindas till
aktieigaren i rekommenderat brev cller pa annat betryggande sitt till den
som pa avstimningsdagen dr inford i aktieboken eller den sérskilda for-
teckningen (4 kap. 3§ 3 st ABL).
Om behorigt ansprak pa ny aktie inte framstillts inom fem &r frin
registreringen av beslutet, kan den berittigade anmanas att med péfoljd av
aktiens {orlust ta ut aktif_:n (4 kap. 178 ABL). Inkommer inte anmélan inom
ctt &r frdn anmaningen kKan den nya aktien siljas genom fondkommissionir
{or den berittigades rikning. Denne har darefter endast ritt att mot forete-
ende av aktiebrev eller avlimnande av delbevis utfa det vid férsiljningen
influtna beloppet med avdrag for kostnaderna for anmaningen och forsalj-
ningen. Belopp som inte lyfts inom fyra &r fran forséljningen. tillfaller
bolaget (4 kap. 17§ ABL).

2 Skuldebrev
Allmant

Bestimmelser om skuldebrev finns i lagen (1936:81) om skuldebrev
(SkbrL). Enligt lagmotiven ir ett skuldebrev en ensidig till det yttre frista-
ende skriftlig utfistelse att crlagga ett penningbelopp (NJA 11 1986 s 15).
Dirmed avses en skriftlig urkund upprittad for att tjiina som bevis.

Den som utfirdar ett skuldebrev ar i princip bunden av forskrivningen (1
§ SkbrL) och overlatare av skuldebrevet svarar gentemot forvirvare i
princip for fordringens giltighet (9 § SkbrL).

Skuldebrev kan vara antingen [Gpande eller enkla. Sasom l6pande be-
tecknas vanligen en handling som for varje behorig innehavare medfor en
sjalvstiandig, av foregiende innehavares forhéllande till gildeniren obero-
ende ritt att gora handlingen gillande. Till 16pande skuldebrev riknas
darfor sddana som ér stallda till innehavaren och sidana som ir stillda till
viss man eller order (11§ SkbrL). Mcd innehavarskuldebrev likstills skul-
debrev av vilka inte framgar till vem betalning-skall erliggas och med
orderskuldebrev likstills enkla skuldebrev som av utfirdaren forsetts med
inteckningsmedgivande savida skuldebrev inte innehéller rektaklausul.

Konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsritt till
nytecknig skall enligt uttryckligt lagstadgande vara stillda till innehavaren
eller till viss man eller order (5 kap. 1§ ABL). Motsvarande giller enligt
32§ akticfondslagen (1974:931) fondandelsbevis. Nir det géller fondpap-
per dr de sasom avsedda for allmin omsittning, som regel I6pande. Detta
ar fallet med exempelvis obligationer, forlagsbevis, vinstandelsbevis, pre-
micobligationer, riksobligationer, statsskuldvéxlar, forctagscertifikat och
bankcertifikat. Sparobligationer och marknadsbevis diaremot ér stillda till
viss man och ir dérigenom enkla skuldebrev. Motsvarande giller vissa
typer av kapitalmarknadsreverser.

Som framgatt av avsnittet om aktier skall aktiebrev vara stillda till viss 157
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man men de dr dndock i visentliga hanseenden jamstillda med l6pande
skuldebrev (3 kap. 6§ ABL). Aven emissionsbevis (teckningsritts- och
delbevis) och optionsbevis ir 10pande enligt anméirkta lagrum. Tecknings-
bevis, dvs bevis om verkstilld teckning av aktie, har dock karaktir av
enkla skuldebrev. De utménstrades ur aktiebolagslagen vid 1975 ars aktie-
bolagsreform varfor nagra sarskilda vardepappersrattsliga verkningar en-
ligt motivuttalande inte lingre knyts till dessa bevis (jfr prop. 1975:103 s
320). De ar dock alltjamt i bruk och torde nir de innehaller presentations-
klausul vara viardepapper i teknisk mening.

Legitimation vid l16pande skuldebrev

Den som innehar ett innehavarskuldebrev skall formodas édga ritt att gora
fordringen gallande (13 § 1 st SkbrL). Bestaimmelsen &r tillaimplig inte bara
nir innehavaren ger sig ut for att sjilv vara borgenér utan dven néir han
upptriader pa borgenarens vagnar (NJA IT 1936 s 61f). Om exempelvis
kommissionar siljer obligationer och andra innchavarpapper ar han legiti-
merad genom innehavet av handlingen utan att sirskild bevisning angé-
ende kommissionsuppdraget erfordras. Innehavet av skuldebrevet grundar
m a o presumtion om forfoganderitt.

I friga om orderskuldebrev ar den legitimerad till vilken skuldebrevet ar
stallt och, om det innehas av annan &n den till vilken det &r stillt, den som
tll stod for sin ritt formar &beropa lydelsen av sammanhingande till
honom fortgdende skriftliga dverlételser dven om nagon av dem &r stilld
1ill innehavaren eller tecknad in blanco (13 § 2 st SkbrL). Aven nir det
gilller orderskuldebrev ingdr silunda besittningen av handlingen som ett
nodvindigt led, legitimationen. Vidare fordras att innehavaren styrker sin
dtkomst genom handlingens innehdll eller genom skriftlig dverlitelse.
Overlatelsen skall enligt sin lydelse dverfora ratten till fordringen pd inne-
havaren. Aven en falsk eller eljest ogiltig 6verlitelse kan grunda legitima-
tion (NJA 11 1936 s 62).

Galdendren ér inte skyldig att infria ctt l6pande skuldebrev utan att
skuldebrevet aterstills till honom (21 § SkbrL). Den som infriar ctt lopande
skuldebrev skall nimligen intc behdva utsitta sig for risken att betala pa
nytt. Nar det giller rinta och amortering har géldeniren enligt samma
lagrum rétt till sarskilt kvitto eller att anteckning gors pé skuldebrevet.

Godtrosforvarv och invindningar

Lépande skuldebrev

Om overlitare av innehavarskuidebrev var i konkurs eller om han inte var
riatt borgendr eller behorig att pa dennes vignar forfoga 6ver skuldebrevet
ar den nye innehavaren likval ansedd som ritt borgenér under forutsitt-
ning av god tro, dvs att han inte visste att den andre inte hade ritt att
dverlata handlingen, cller om han &sidosatt den aktsamhet som efter om-
standigheterna skiiligen bort iakttas (14 § 1 st SkbrL). Ett giltigt godtros-
forvarv forutsitter vidare att forvarvet skall ha skett genom kop, byte eller

Prop. 1987/88: 108

Bilaga 2

158



gava, att den som overlatit skuldebrevet haft det i sin besittning och att  Prop. 1987/88:108
besittningen 6vergatt till forvirvaren. Hirmed jimstills att tredje mannen  Bilaga 2
hade skuldebrevet i sin besittning fér dverlatarens rikning och denuntie-
rats eller att forvirvaren tidigare fatt skuldebrevet i sin besittning for
Overldtarens rikning i god tro och att han alltjimt ar i god tro ndr éverlitel-
sen sker. Den goda tron botar savil brister som roér dverlatarens ratt till
skuldebrevet som brister i 6verlatarens behérighet, dock inte omyndighet.
Forvirvaren kan sédlunda bl.a. beropa god tro, nir nigon dverlatit ett
lI6pande skuldebrev pa annans vignar och diarvid oriktigt upptritt som
dennes fullmaktige eller legala representant (NJA II 1936 s 66). Att falsk
fullmakt innefattas i en fristiende handling hindrar inte godtrosforvarv,
lika lite som godtrosférvarv hindras av att dverlitelse som tecknats pa
skuldebrevet ar falsk.

Vad betréiffar orderskuldebrev forutsatter godtrosforvarv att dverlataren
ar formellt legitimerad i enlighet med vad som anférts i foregiende avsnitt
eller att dverlitelse skett av ndgon som skiligen kan hallas for denne eller
antagas vara berittigad att handla pd hans vignar (14 § 2 st SkbrL).
Huruvida tidigare Gverlatelse ar dkta och i 6vrigt giltig dr forvarvaren inte
skyldig att prova med mindre sérskild anledning dértill foreligger. Detta
innebér att forvarvaren inte har nigon undersékningsplikt betraffande -
fangeskedjan, om det inte finns sérskild anledning till misstanke att ndgon
av gverlatelserna ir falsk eller eljest ogiltig (NJA 11 1936 s 67). Daremot ar
forvarvaren skyldig gora identitetsprovning dvs.Kkontrollera att fanges-
mannen dr identisk med den till vilken 6verlatelse skett.

Om nagon gjort godtrosforvirv av Iopande skuldebrev ir géldendrens
ratt att gora gillande invindningar som grundar sig pa gildenirens forhal-
lande till tidigare borgenir begransad (15 § SkbrL). Vissa invindningar kan
dock goras gillande aven mot godtroende forvirvare, t. ex. att skuldebre-
vet dr forfalskat eller att det utfirdats av ndgon som dr omyndig eller
handlade under inflytande av rubbad sjilsverksamhet (17 § SkbrL).

Om skuldebrev upprittats fér skens skull kan utan hinder hiarav skulde-
brevet goéras gallande enligt sitt innehall av godtroende férvirvare (34 §
lagen (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa formogenhetsrit-
tens omrade avtalslagen). Motsvarande giiller I6pande skuldebrev som vil
underskrivits av utstillaren men utan hans vilja kommit ur hans besittning
(35 § avtalslagen).

Enkla skuldebrev

Enkelt skuldebrev dr det som &r stillt till viss man (26 § SkbrL). Forvirva-
re av enkelt skuldebrev erhéller inte bittre ratt mot gildeniren an den
overldtaren hade (27 § SkbrL). Den rittsliga naturen av en betalningsfor-
~ pliktelse undergdr namligen i och for sig inte nigon férindring dirigenom
att forpliktclsen kommer till uttryck i ett enkelt skuldebrev. Férvirvaren
intrader téljaktligen i 6verlatarens ritt mot gildeniren. Gildendren kan
dirfor gora samma invindningar gillande mot dverlitaren dven nar den
nya borgeniren saknat all anledning misstinka omstindighet som kunde
foranleda inviindning t. ex. verkstilld betalning. 159



Niér det giller forvarvarens rattsstillning mot tredje man géller i alimén-
het att forvarvaren utan hansyn till god tro far vika for den vars borgenérs-
stillning 4r bittre grundad #n 6verldtarens. Overlits enkelt skuldebrev till
flera giller ocksé tidigare dverlatelse framfor senare. Senare overlitelse
har dock forctrade framfor tidigare om géaldeniren forst underrittats om
den senare overldtelsen och férvirvaren var i god tro (31 § 2 st SkbrL).

I friga om enkelt skuldebrev som upprittats for skens skull galler att det

kan goras gillande enligt sitt innehdll av godtroende forvirvare (34 § -

avtalslagen).

Emission av konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning

Aktiebolag kan mot vederlag utge konvertibla skuldebrev eller skuldebrev
forenade med optionsritt till nyteckning (5 kap. 1§ ABL). Konvertibla

skuldebrev skall innehélla utfistelse fran bolaget om att borgeniir har ratt

att helt eller delvis byta ut sin fordran enligt skuldebrevet mot aktier i
bolaget. Skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning skall ge bor-
genir ritt att teckna aktier i bolaget mot betalning i pengar. Optionsritt till
nyteckning kan knytas till optionsbevis fogade till skuldebreven. Borgenir
far skilja optionsbevis frin skuldebrevet och forfoga Gver.beviset sérskilt.
Foreskrivs att beviset far avskiljas forst efter viss tid skall detta iakttas.
Optionsbeviset har virdepappersegenskaper motsvarande emissionsbevi-
sen (3 kap. 6% ABL).

Vid emission av skuldebrev mot vederlag i pengar har aktiedgarna fore-
tridesriitt att teckna sig for forvary av skuldebrev sdsom om emissionen
géllde de aktier som kan komma att triida i stillet for skuldebreven eller
nytecknas pa grund av optionsritt (5 kap. 2§ ABL). Aktiedgare som har
‘foretradesritt att delta i emissionen ar berittigad.dtt for varje aktie utfd
sarskilt teckningsritisbevis angivande hur manga saddana bevis som skail
avlamnas vid teckning av skuldebrev (5 kap. 10§ ABL).

Beslut om emission av skuldebrev skall innehdlla bl. a. uppgift om tid
och villkor for utbyte eller nyteckning (5kap. 4§ ABL). I friga om avstim-
ningsbolag skall vidare avstimningsdag anges i emissionsbeslutet om ak-
tieAgare skall ha ratt att deltaga i emissionen.

Nar fordran byts ut mot aktie skall skuldebrevet forses med paskrift om
utbytet och aktien skall gecnom bolagsstyrelsens forsorg oférdrojligen upp-
tagas i aktieboken (5 kap. 11§ ABL).

Vid nyteckning pa grund av optionsritt skall aktier tecknas pa teck-
ningslista som skall innehilla bl. a. emissionsbeslutet. Nar aktierna tillde-
las aktictecknaren skall de ofordrojligen upptas i aktieboken (5 kap. 12% 3
st ABL). :

Vid utbyte eller nyteckning utfardas bundna eller fria aktier i enlighet
med vad som anges i skuldebrevet eller optionsbeviset. Den som endast
har ritt att forvirva fri aktie far inte tilldelas bunden aktie (17 kap. 3§ 3 st
ABL). : '

Betraffande Overlatelse och pantsittning av obetald aktie, forverkande

Prop. 1987/88:108

Bilaga 2

160



och ogiltighet géller motsvarande bestimmelser som for nybildade bolag (5  Prop. 1987/88: 108
kap. 138 ABL). Bilaga 2
Styrelsen skall senast tre manader efter det att tiden for utbyte eller
nyteckning av aktier utgatt for registrering anmila hur ménga aktier som
utgivits i utbyte eller som nytecknats och till fullo betalts. Hinder mot
registrering foreligger om nytecknade och tilldelade aktier inte betalts till
fullo. Genom registreringen ir aktiekapitalet §kat med sammanlagda nomi-
nella beloppet for de anmalda aktierna (Skap. 14§ ABL).
Aktiebrev far inte utlimnas forrin registrering skett. Vid nyteckning
fordras dessutom att betalning erlagts for den eller de aktier brevet lyder
pa (3 kap. 4§ ABL). Bolaget kan dessforinnan utge interimsbevis (3 kap.
5§ ABL).

Betalning i god tro
Lépande.skuldebrev

Om innehavarskuldebrev infrias hos den som har det i sin besittning och
det sedan visar sig att han var i konkurs eller att han inte var ritt borgenar
cller behorig att pa dennes vignar uppbira beloppet ar betalningen #ndé
giltig om gildenéren inte visste att beloppet kom i oriitta hinder eller om
han asidosatt den aktsamhet som efter omstandigheterna skiligen bort
jakttas (19 § SkbrL). I frdga om orderskuldebrev giller enligt samma
lagrum motsvarande om betalning erliggs till den som ér formellt legitime-
rad eller till ndgon som skiiligen kan hallas for denne eller antas vara
berittigad att handla pa hans viagnar. Huruvida 6verldtelsen som aberopas
av innehavaren ér iikta och i 6vrigt giltig ir gildenédren inte skyldig att
prova med mindre sérskild anledning dartill foreligger.

Den brist som kan botas genom god tro vid betalning hanfor sig till
medkontrahentens egenskap av ritt borgenar eller ritt foretradare for
borgeniren. Godtrosskyddet omfattar inte det fallet att borgendren &r
underarig eller omyndigforklarad eller att han pa grund av rubbad sjéls-
verksamhet inte ar kapabel att mottaga betalning.

“Enkla skuldebrev

Har enkelt skuldebrev overlatits ar betalning till dverlataren giltig om
gildendren inte visste att den tidigare borgendren inte lingre dgde ratt att
uppbira betalning eller hade anledning att missténka det (29 § SkbrL).
Erligger gildeniren betalning till den som aberopar skriftlig 6verlatelse
av enkelt skuldebrev och-visar det sig sedan att Gverldtelsen var ogiltig 4r
betalningen dnda gillande ‘under férutsittning att gildeniren inte hade
kunskap om den omstandighet som medforde ogiltigheten eller hade skilig
misstanke didrom (30 § SkbrL). Géldenéiren kan dock enligt samma lagrum
. inte rikna betalningen sig till godo om dverlatelsen t. ex. var férfalskad.
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Borgenirsskyddet
Lépande skuldebrev

Overlatelse av 16pande skuldebrev ir inte gillande mot dverlitarens borge-
nirer med mindre den till vilken Sverlatelsen skett fatt den i sin besittning
(22 § 1 st SkbrL). Finns skuldebrevet i tredje mans besittning tordc under-
rittelse (denuntiation) till tredje mannen ersitta kravet pa besittningsover-
foring (jfr NJA 11 1936 s 92). _

Sialjer bank lopande skuldebrev ér forsiljningen gillande mot bankens
borgenérer dven om skuldebrevet limnats kvar for forvaring hos banken
(22 § 2 st SkbrL). Bestimmelsen har tillkommit for att banken som
forvaltar virdepapper at kunder vid omplacering av tillgangar skall utan
risk 1ata kund forvirva virdepapper som ingér i bankens egen portfolj
(NJA 111936 5 93).

Enkla skuldebrev

Overliter nigon enkelt skuldebrev ir 6verlatelsen inte gillande mot Gver-
latarens borgenirer forrdn gildendren underrittats om Overlatelsen av
Overlataren eller forvirvaren (31 § SkbrL.).

Pantsittning av skuldebrev

Skuldebrevslagens bestimmelser om overlételse av skuldebrev ar ocksa
tillimpliga i friga om pantséittning av sddan handling (10 § SkbrL). Bestim-
melserna kompletteras med sirskilda regler i lagen (1936:88) om pantsitt-
ning av 10s egendom som innehaves av tredje man och betriffande skulde-
brev som tillika utgor fondpapper i lagen (1979:750) om ritt att forfoga
over annan tilthoriga fondpapper.

3 Utméitning m. m.

Verkstiillighet som avser betalningsskyldighet kan ske genom utmiitning.
Betalningsskyldigheten skall framga av sirskild s. k. exekutionstitel t. ex.
domstols dom, utslag eller bestut. ,

Bestimmelser om utmétning finns i utsokningsbalken (UB). Utmétning
soks hos och beslutas av kronofogdemyndigheten. Los egendom fir utmé-
tas endast om egendomen ir tillgédnglig vid férriattning eller om egendomen
inda pa grund av registrering, upplysningar genom forhor eller annan
utredning kan identifieras och hinder inte kan antas mota mot sikerstéallan-
de av utmétningen (4 kap. 7 § UB). Géldendren och tredje man ar upplys-
ningspliktiga betraffande utmétningsbar tillgng (4 kap. 14 och 15 §§ UB).
Salunda &r t.ex. bank skyldig att lamna upplysning om depi eller bank-
fack. :

Efter det att utmétning beslutats far gildenéren inte till skada for utmat-
ningssékanden forfoga over utmitt egendom genom oOverlitelse eller pa
annat sitt, om inte kronofogdemyndigheten efter horande av sokanden
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medger det av sirskilda skil (4 kap. 29 § UB). Utmatningsbeslutct medfér ~ Prop. 1987/88: 108
vidare forménsritt i egendomen (4 kap. 30 § UB). Om samma egendom  Bilaga 2
utmiéts successivt for flera fordringar intradder forménsriten i tur och
ordning.

Utmiitningen ger kronofogdemyndighcten ritt att vidta de atgirder be-
triffande egendomen som behovs for att sokandens ratt skall tas till vara.
Kronofogdemyndigheten har dirvid i princip samma befogenheter som
annars tillkommer egendomens dgare (4 kap. 31 § UB). '

Endast egendom till vilken gildeniren dr dgare far utmétas for hans gild
(4 kap. 17 § UB). Med hinsyn till bevissvarigheterna uppstills emellertid
den igarpresumtionen att den som har 16s egendom i sin besittning i
princip skall forutsattas vara dgare till egendomen (4 kap. 18 § UB). Vidare
finns en sérskild presumtionsregel i friga om makars och sammanboendes
egendom som de har i sin gemensamma besittning (4 kap. 19 § UB).

Utsokningsbalken innchaller sdrskilda bestimmelser om siikerstillande
av utmétning som friamst ér till for att gildeniren inte skall kunna férfoga
over egendomen till skada for utmitningssokanden. Sikerstillandet far
didrigenom betydelse vid konkurrens mellan olika riittsansprak. Siakerstil-
landet sker genom atgirder vilka sévitt mojligt svarar mot kraven pa
tradition och denuntiation och i forekommande fall registrering for sak-
rattsskydd. Sakerstillande av 1opande skuldebrev och annan handling vars
foreteende utgdr villkor for ratt att kriva betalning cller pakalla fullgéran-
de av annan forpliktelse sker genom att handlingen tas i forvar (6 kap. 2 § 1
st UB). Kan det antas att handlingen undanhalls eller har forkommit sker
sikerstillandet genom att sckundogéldeniren eller annan forpliktad med-
delas forbud att fullgora sin forpliktelse till annan dn kronofogdemyndighe-
ten eller den som myndigheten anvisar (6 kap. 2 § 3 st UB). Utmits
t. ex. enkelt skuldebrev sker sikerstillandet pa enahanda sitt genom med-
delande till sekundogildeniiren eller annan forpliktad (6 kap. 2 § 3 st UB).

Aven utmiitt egendom som finns i tredje mans besittning fir sakerstillas
genom att tas i forvar. Tas den inte i forvar skall forbud meddelas inneha-
varen att utan kronofogdemyndighetens tillstind utge egendom eller vidta
annan tgird med den till skada tor s6kanden. Om tredje man har hand-
pantritt eller retentionsratt i egcndomen innehar kronofogdemyndigheten
egendomen for hans rakning (6 kap. 7 § UB). Utmiits egensom som redan
ar utmétt for annan fordran eller som ar belagd med kvarstad skall &tgér-
derna for sakerstillandet av utmétningen anpassas dérefter (6 kap. 11 §
UB). '

Utmiitt egendom siljs genom kronofogdemyndighetens forsorg (8 kap. 1
§ UB). Exekutiv forsiljning ger darvid koparen samma ritt till den silda
egendomen som frivillig forsaljning (14 kap. 1 § UB). Bestimmelsen giller
forsiljningens verkan i sakréttsligt hinseende. Detta innebér att I6pande
skuldebrev och liknande dokument kan bli foremal for godtrosforvirv.

Om lopande eller jamstallt skuldebrev tas i mét och utmiétningen siker-
stills innan tradition foljt efter dverlatelse eller pantutfastelse skall utmiit-
ningen regelmissigt ge foretride. Godtrosférvirv kan dock ge tredje man
foretrade innan utmétningen hunnit sikerstillas och undantagsvis dven
direfter, om handlingen kommit p avviigar. Nir utméitning av viss egen- ' 163



dom ger foretride framfor Gverlatelse av egendomen giller det till forman
aven for den som forvarvar egendomen vid exekutiv forséljning (14 kap. 2
§ UB). Betriffande fragan om pé vilket stadium en exekutiv atgird far
effekt mot tredje man kan hinvisas till Rodhe, Handbok i sakratt (1985) s
236 ff.

Kvarstad for fordran och betalningssikringsitgird enligt lagen
(1978:880) om betalningssakring for skatter, tullar och avgifter fyller funk-
tionen att sikerstilla egendomen for senare utmatning och éatgirderna har
karaktir av processuellt tvangsmedel. Bestimmelser om kvarstad finns i
forsta hand i 15 och 26 kap. rittegangsbalken.

Vid verkstallighet av beslutad kvarstad eller betalmngssakrmg tillampas
huvudsakligen samma regler som for utmétning i friga om sikerstillande
m. m. Besluten innebir forfogandeforbud for gildendren. Till skillnad fran
beslut om betalningssikring medfor dock kvarstadsbeslut inte formansritt
i egendomen. Nir det giller borgenirsskydd och annan konkurrens mellan
olika rittsansprak i egendomen har Kvarstads- och betalningssikringsbe-

slut samt sikerstillandet av besluten motsvarande sakrittsliga verkan som

. vid utmétning.

4 Konkurs
Allméant

Konkurs har som dndaml att vid gildenirs insolvens tvangsvis omhénder-
ta och realisera gildenirens egendom for tillgodoseende av konkurrerande

betalningsansprék. Tvanget utévas bl. a. darigenom att gildeniren berdvas

radigheten 6ver sin egendom. Konkursforfarandet regleras i konkurslagen
(1921:225—KL) och har till syfte att bereda alla gildenirens borgenirer
tillfalle att delta i exekutionen. Konkursinstitutet syftar ytterst till att
garantera efterlevnaden av civilrittsliga regler om betalningsskyldighet.

Egendom som ingar i konkursen

De grundliaggande reglerna harom aterfinns i 27 § KL. Enligt detta lagrum
. hér till konkursboet all egendom som tilihérde géldeniren nar konkursbe-
slutet meddelades eller tillfaller honom under konkursen och som ér av
beskaffenhet att kunna utmiétas. Ett sirskilt undantag giller enligt 22 § KL..
Om konkursboet inte dvertar gildenirens talan i pdgdende rattegang skall
egendomen under viss forutséttning inte anses tillhéra konkursboet. Till
konkursboet riknas ocksa sidan egendom som efter konkursutbrottet kan
tillforas konkursboet genom atervinning enligt KL:s bestimmelser.

Nar det giller férhéllandet mellan tredje man och konkursbbe_t méter

hela det omfattande problemkomplex inom civilritten som avser sakratts-
ligt skydd. Vad som med avseende pa skilda civilrittsliga institut crfordras
for att en rattshandling skall bli giltig i forhallande till medkontrahentens
borgenirer regleras dirfor inte i KL utom savitt avser atervinning. I friga
om 16s egendom—inbegripet virdepapper—tillimpas traditionsprincipen
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som innebdr att forvirvaren skall ha fitt egendomen i sin besittning for att  Prop. 1987/88: 108
uppni skydd mot overldtarens borgenirer. Detta medfér att all egendom  Bilaga 2
som géldeniren har i sin besittning vid konkursutbrottet ingér i konkurs-
boet under forutsittning att egendomen innehas med aganderitt. Overlta-
ren har foljaktligen separationsritt i férvarvarens konkurs om egendomen
overlatits med dganderitts- eller itertagandeforbehdll. Giltigheten av dyli-
ka forbehall foljer ytterst av den i 28 § KoépL lagﬁista principen som
tillerkénner 6verlatare hivningsritt pa grund av bristande betalning dven
sedan egendomen traderats om sirskilt féorbehall ddrom gjorts i avtalet.
Separationsritten innebar att atertagande far ske savida inte konkursboet
gér in och betalar restskulden pa kopeskillingen. '

I friga om egendom som overlétits av konkursgildeniren och som vid
Overlatelsetillfillet fanns hos tredje man, t. ex. depositarie eller panthava-
re, 4r det tillrickligt for konkursskydd att'koparen eller siljarén underrit-
tar besittaren om 6verlatelsen. Har sidan underrittelse inte gjorts tillhor
egendomen konkursboet. Motsvarande giller egendom som forvirvats av
konkursgéldenaren.

139 § KopL stadgas for det fall koparen erhallit anstind med betalningen
och koparen "’efter kopets avslutande’” blir forsatt i konkurs att siljaren dr
berittigad att intill dess betryggande sikerhet stalls for betalningens erlig-
gande "halla godset inne, eller det 4r forsint men ej kommit i kdparens
besittning, hindra dess utgivande”. Om tiden for godsets avlimnande &r
inne ir siljaren vidare berittigad att hiva kopet under forutsittning att inte
" ofordrojligen efter anmaning sdkerhet stélles for kopeskillingens géildan-
de’ (s. k. passiv stoppningsritt).

Siljaren har enligt 40 § K6pL hivningsrétt om tiden inte &r inne for vare
sig godsets aviamnande eller for kopeskillingens erliggande om siljaren
kriavt besked huruvida konkursboet vill tilltrida kopet och sadant besked
inte givits utan oskaligt uppehall. '

I 41 § KopL stadgas om s.k.aktiv stoppningsritt, som innebir att
siljaren har ratt att Kridva godset iter’” om det utgivits till konkursboet
efter det képaren kommit i konkurstillstdnd och kdpeskillingen inte erlagts
sdvida inte konkursboet betalar, eller om kopeskillingen inte ar férfallen
till betalning "“forklarar sig vilja den gélda och stiller betryggande siker-
het, dir sidan av sdljaren dskas’’. Konkursboet dger dock inte dra sig
undan kopet om boet avyttrat godset eller pd annat sitt for egen rikning
forfogat daréver si att det inte kan terstillas i visentligen oforandrat
skick.

I 53 § KommL stadgas det att vid forsédljningskommission dganderatten
forblir hos huvudmannen till dess den 6vergér till koparen. Vid inkops-
kommission blir huvudmannen &gare till egendomen i samma stund som
sdljaren upphor att vara det. Genom denna bestimmelse bereds huvud-
mannen ctt visst skydd mot kommissiondrens borgenirer. Egendomen,
som kommissioniren tagit emot av huvudmannen eller for dennes rikning,
far inte tas i mét for kommissiondrens skulder. Om kommissiondren gér i
konkurs har huvudmannen scparationsratt till sin gendom. Bestimmelsen
ar av fundamental betydclse och innebir bl. a. att kommissiondren aldrig
blir 4gare till varorna, savida han inte utnyttjar riatten till sjalvintride. 165



Konkursgéldenérens legitimation

Enligt 20 § KL innebér konkursbeslutet att gildeniren forlorar ritten att
rida over sin egendom. Han Kkan inte heller éta sig forbindelser som kan
goras gillande i konkursen. Principen om gildenirs forlust av radighet har
fram till 1975 ars konkurslagstiftning varit undantagsloés. Genom denna
lagstiftning har den emellertid i viss utstriackning modifierats med hansyn
till godtroende kontrahenter.

Ett mera vidstrackt undantag avser enligt 21 § KL rattshandlingar som
gildeniren foretar senast dagen cfter den nir kungérelse om konkursbe-
slutet var infort i Post- och Inrikes Tidningar. S&dana rattshandlingar blir
bestdende om medkontrahenten var i god tro betriffande konkursen. Om
rattshandlingen avsett Overlatelse eller annat férfogande 6ver egendom
skall den dock pa talan av konkursboet kunna gé ater mot det att medkon-
trahenten far ersittning (losningsritt). Godtrosskyddet giller 4ven om
konkursgildeniren handlat genom fullmiktig eller kommissionir (NJA IT
1976 s 152). Av 27 § KL framgéar vidare att godtrosskyddad egendom inte
hor till konkursboet for sa vitt inte konkursboet for talan om ldsningsritt.
Godtrosskyddet skirs enligt vad som uttalats i forarbetena inte av férran i
och med utgangen av den dag som foljer efter kungérelsens inforande
(NJA 11 1976 s 153).

Godtrosskyddet omfattar alla rattshandlingar som foretas under tiden
mellan konkursbeslutet och angivna tidpunkt. Hit hor alla slags avtal, dven
som mottagandet av betalning, uppsigning eller liknande atgérder. Ritts-
handlingen géller i princip om det inte visas att den som dberopar godtros-
skyddet inte var i god tro cller med andra ord att han kiinde till eller bort
kénna till konkursen oaktat konkursbeslutet &nnu inte kungjorts.

Godtrosregein kompletteras i 21 § KL med en regel om skydd fér vissa
rattshandlingar som foretas efter kungérandet. Forst namns det fallet att
nagon infriar en forpliktelse mot konkursgildendren. Gildenidrens ratts-
handling bestar di i att han (obchorigen) mottar pengar eller annat som
bort inflyta till Konkursboet. Det som salunda betalats eller levererats till
konkursgildenaren skall tillgodordknas den forpliktade om det av omstén-
digheterna framgir att denne var i god tro. Aven uppsigning och annan
jamforbar handling (reklamation, preskriptionsavbrytande atgird m. m.)
som agt rum efter kungérandet skall enligt 21 § KL gilla, om det av
omstindigheterna framgér att den andre var i god tro. Har foreskrivs
emellertid det ytterligare villkoret, att det &r uppenbart obilligt att ritts-

handlingen blir ogiltig mot konkursboc_t, t.ex.om kontrakt sagts upp och _

andra parten i god tro inrdttat sig dércfter. Bestimmelsen ar tillimplig

saval nir galdeniren verkstillt uppsagning etc. som nir sidan atgard rik-

tats mot honom.

I friga om verkan av konkursgéldenirs (')'verlﬁte_lse och pantsittning av '

“lopande skuldebrev, aktiebrev och vissa jamforbara viirdehandlingar™
hanvisar 21 § KL till skilda bestimmelscr. Inneborden av dessa regler 4r
enligt vad som uttalats i férarbetena i huvudsak att losningsratt inte forelig-
ger om godtrosférvirv grundas pa _b_estéimmelse i skuldebrevslagen eller
annorledes (NJA 1 1976 s 155). Enligt férﬁrbcl;:na arif(irde departements-
chefen vidare bl. a. féljande. o
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»For egen del vill jag framhélla att omsattningsintresset maste tillmidtas  Prop. 1987/88: 108
stor betydelse nér det giller transaktioner med l6pande handlingar. Sir- Bilaga 2
skilt dr detta fallet i frAga om obligationer och andra handlingar som
omsitts inom viardepappershandeln. Enligt min mening ir det vil motive-
rat att stiarka skyddet for godtroende tredje man som forvarvar eller infriar
en lopande handling. Det synes mig klart att tredje mans skyddsintresse
bor ges toretride framfor konkursgildendrernas intresse av att en av
gildeniaren foretagen transaktion inte blir gillande mot konkursboet.™

Enligt 14 § SkbrL giller darfor ett obegrinsat godirosskydd betriffande
lopande skuldebrev som overlatits och kommit i forvirvarens besittning
och ir tillampligt forutom péa skuldebrev pé bl. a. aktiebrev, emissions- och
optionsbevis och pa fondandelsbevis.

Betriaffande l6pande skuldebrev giller ocksa enligt 19 § SkbrL att om
sadant viardepapper infriats hos den som &r formellt legitimerad och det
senare visar sig att denne var i konkurs betalningen likvil ar giltig under
forutsattning att skuldebrevsgildendren var i god tro. Grunderna for be-
staimmelsen ir densamma som for 14 § SkbrL. )

Enligt 47 § KommL giller for det fall kommittenten forsitts i konkurs att
uppdraget dr forfallet i och med konkursbeslutet. Uppdraget far emellertid
enligt samma lagrum goéras gillande av kommissiondren for tiden intill
utgéngen av dagen efter den néir kungérelse om konkursbeslutet var infort i
Post- och Inrikes Tidningar. om han inte tidigare dgde eller bort #ga
kdnnedom om konkursen. Vad nu sagts dger motsvarande tillimpning om
kommissionaren forsatts i konkurs. Av 55 § KommL féljer att om kommis-
sionirs uppdrag forfallit till f6ljd av kommittentens konkurs har rattshand-
ling som kommissionéren foretar inte storre verkan mot konkursboet dn
den skulle ha haft om kommittenten sjialv foretagit den. Har uppdraget
forfallit darfér att kommissiondren férsatts i konkurs far tredje man inte
dberopa bristande kinnedom om konkursen i vidare man 4n han kunnat
gora om godset tillhort kommissiondren.

Om fullmaktsgivare forsitts i konkurs har enligt 23 § avtalslagen ratts-
handling som fullmiktigen foretar inte stérre verkan mot konkursboet én
den skulle ha haft om fullmaktsgivaren sjilv foretagit den. Betriffande
fullmakt som grundar sig endast pd fullmaktsgivarens meddelande till
fullmiktigen géller dock att rittshandlingen inte kan goéras gillande mot
konkursboet om fullmiiktigen dgde eller bort dga kiinnedom om konkursen
nir han foretog riattshandlingen.

I 13 § konkursférordningen finns bestimmelser om konkursdomarens
skyldighet att underritta om konkurs.
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