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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen fGreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om
andring i aktiekontolagen (1989:827).

2 Forslag till lag om dndring i aktiekontolagen
(1989:827)

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 2 § och 9 kap. 1 § aktiekontolagen
(1989:827) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
28

I avstimningsregister skall registreras aktier i avstimningsbolag.

Bestdmmelserna i denna lag om aktier tillimpas ocksa pa féljande rit-
tigheter i avstimningsbolag, ndmligen

1. foretradesritt att delta i emission som avses i 4 kap. aktiebolags-
lagen (1975:1385), 4 kap. forsikringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap.
bankaktiebolagslagen (1987:618),

2. rdtt pd grund av teckning av aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsdkringsrorelselagen och 4 kap. bankaktie-
bolagslagen, samt '

3. rdtt pd grund av nyteckning av aktier enligt 5 kap. aktiebolagsla-
gen och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

[ 9 kap. finns bestimmelser om 1 9 kap. finns bestimmelser om
registrering 1 avstdmningsregister registrering i avstimningsregister
av ensidiga skuldforbindelser av- av ensidiga skuldfoérbindelser av-
sedda for allmin omsittning och sedda fér allmidn omsittning och
vissa andra rdttigheter. andra finansiella instrument.

9 kap.
1§

Pa begéran av den som vill utfirda Pa begidran av svensk fysisk eller
eller har utfirdat ensidiga skuld{6r-  juridisk person som vill utfirda
bindelser avsedda for allmidn om-  eller har utfirdat ensidiga skuldfér-

ISenaste lydelse 1990:970.
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sittning skall vdrdepapperscentra-
len besluta att skuldforbindelserna
skall registreras i ett avstimnings-
register enligt bestimmelserna i
detta kapitel.

bindelser avsedda f6r allmidn om-
sattning skall virdepapperscentra-
len besluta att skuldférbindelserna
skall registreras i ett avstimnings-
register enligt bestimmelserna i
detta kapitel.

Bestimmelserna i detta kapitel om skuldférbindelser skall i tillimpliga

delar dven gilla

1. foretradesrdtt att delta i
emission som avses i 5 kap. aktie-
bolagslagen (1975:1385) och 5
kap. bankaktiebolagsiagen
(1987:618),

2. konverteringsritt och options-
ratt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen,

3. aktiedgarens rdtt gentemot den
som for hans rdkning férvarar
aktiebrev i ett utldndskt bolag,
samt

4. rdt gentemot ett aktiebolag att
av detta bolag forvirva aktie i ett
annat aktiebolag (inkopsriitt).

1. foretradesrdtt att delta i
emission som avses i 5 kap. aktie-
bolagslagen (1975:1385) och 5
kap. bankaktiebolagslagen
(1987:618), samt

2. konverteringsritt och options-
ratt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen.

Virdepapperscentralen fdr be-
sluta att dven andra finansiella
instrument dn sddana som avses i
forsta eller andra stycket eller
lkap. 2 § forsta eller andra
stycket skall registreras i ett av-
stdmningsregister. Bestdmmelser-
na i detta kapitel om skuldforbind-
elser skall i tillampliga delar gilla
dven i fraga om sadana finansiella
instrument.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1994.
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3 Arendet och dess beredning

I januari 1992 {6rordnades med st6d av regeringens bemyndigande
justitieradet Johan Munck som sirskild utredare med uppdrag att gora en
Oversyn av clearing samt betalning och leverans pd véirdepappersmark-
naden. Experter frin virdepappersmarknaden har bitritt utredningen som
antagit namnet Clearingutredningen (Fi 91:10).

I utredningens uppdrag (dir. 1991:111) ingick bl.a. att gbra en Gversyn
av gillande regler for clearing och avveckling. Oversynen omfattade
vidare aktickontolagens regler for kontofdring av aktier och andra
fondpapper.

Clearingutredningen &verlimnade i januari 1994 betéinkandet Konto,
clearing och avveckling (SOU 1993:114). Betinkandet har sints ut pa
remiss. I denna lagradsremiss behandlas frigan om vilka finansiella
instrument som skall kunna registreras enligt aktickontolagen och fragan
om mbjligheterna for utlindska foretag att bli kontoférande institut.

En sammanfattning av utredningens betinkande i de delar som nu
behandlas finns i bilaga 1, utredningens lagforslag i dessa delar i bilaga
2 och en sammanstéillning av remissyttrandena dver dessa fragor i bilaga
3.

Regeringen beslutade den 10 mars 1994 att inhdmta Lagradets yttrande
over det lagforslag som finns i bilaga 4.

Lagradet har den 16 mars 1994 lamnat lagforslaget utan erinran.
Lagradets yttrande finns i bilaga 5.

4 Bakgrund

Hosten 1989 beslot riksdagen i lag att ett kontobaserat system f{or
registrering av fondpapper, huvudsakligen aktier, skulle inféras (prop.
1988/89:152, bet. 1989/90:LUS, rskr. 1989/90:22). Bestdmmelscrna om
det kontobaserade systemet finns i aktiekontolagen (1989:827), lagen
(1989:828) om inférande av aktickontolagen och lagen (1989:829) om
Virdepapperscentralen VPC  Aktiebolag. Lagstiftningen innebar att
ordningen med aktiebrev avskaffades i alla s.k. avstimningsbolag, dvs.
aktiebolag for vilka Virdepapperscentralen AB (VPC) enligt 3 kap. 8 §
aktiebolagslagen (1975:1385) samt enligt motsvarande bestimmelser i
bankaktiebolagslagen (1987:618) och forsikringsrorelselagen (1982:713)
for bankakticbolag resp. forsdkringsbolag skall fora aktiebok och fullgora
andra, 1 lagarna ndrmare angivna uppgifter. De rittsverkningar som
dittills varit forbundna med innehav av aktiebrev knéts i stillet till
registrering p& konto hos VPC.

Aktiekontolagens bestdimmelser om aktier skall enligt 1 kap. 2 § andra
stycket aktiekontolagen tillimpas ocksa pa vissa rittigheter i avstimnings-
bolag, nimligen foretradesritt att deltaga i ny- eller fondemission, ritt pa
grund av teckning av aktier vid nyemission (s.k. teckningsbevis) och ritt
pé grund av aktieteckning som har skett enligt villkoren vid emission av
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skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning. I paragrafen
hinvisas betriffande andra instrument, sdsom ecnsidiga skuldférbindel-
ser avsedda for allmidn omsdttning, till bestimmelserna i 9 kap. Regist-
rering enligt aktiekontolagen ersitter som ndmnts den handling som
tidigare var bdrare av rittigheterna. For rittigheter som har registrerats
enligt aktiekontolagen far enligt 1 kap. 3 § inte utfirdas nigot dokument.
Denna regel giller dven instrument som registreras med stod av 9 kap.

I 9 kap. regleras vilka andra instrument, utdver aktier och vissa andra
rittigheter i avstimningsbolag, som kan registreras i ett avstimnings-
register. Reglerna i 1 kap. &r tvingande for avstimningsbolag medan de
instrument som anges i 9 kap. 1 § skall registreras pi begiran av en
emittent.

Bestimmelserna i 9 kap. tar i forsta hand sikte pa ensidiga skuldfor-
bindelser avsedda for allmin omsittning, exempelvis obligationer,
forlagslan och liknande instrument. Vad som sidgs om skuldforbindelser
skall i tillimpliga delar dven gilla dels foretrddesritt att delta i emission,
konverteringsritt och optionsrdtt till nyteckning enligt 5 kap.
aktiebolagslagen och 5 kap. bankaktiebolagslagen, dels aktiedgares ratt
gentemot den som for hans rikning forvarar aktiebrev i ett utlindskt
bolag (s.k. depabevis) och ritt gentemot ett aktiebolag att av detta bolag
forvirva aktie i ett annat aktiebolag (inkopsritt).

Enligt forarbetena forutsétts att skuldforbindelser som skall registre-
ras har ett sidant innehall att VPC har tekniska forutsdttningar att hantera
dem i det kontobaserade systemet (se prop. 1988/89:152 s. 124). Redan
emitterade, dokumentbaserade skuldforbindelser kan pa begiran av en
emittent foras 6ver till kontobaserad hantering (se 7 och 8 §§ promulga-
tionslagen). I huvudsak giller samma bestimmelser {6r hantcring av
skuldforbindelser som for aktier i avstimningsregister.

Tillstdind att vara kontofdrande institut regleras i 3 kap. aktie-
kontolagen. Finansinspektionen har getts befogenhet att meddela sadant
tillstdnd. Ett tredje styckc i 3 kap. | § tillkom varen 1991 varvid
kontoférande institut erhdll s.k. delegationsritt, dvs. ritt att sitta annan
i sitt stdlle. Genom en lagindring som tradde i kraft den 1 juli 1993 blev
Riksbanken och Riksgaldskontoret kontofoérande institut inom sina verk-
samhetsomrdden (prop. 1992/93:206, bet. .1992/93:NU31, rskr.
1992/93:383, SFS 1993:543).

Aktiekontolagen innehaller inte nigra bestimmelser om de konto-
forande institutens resurser och organisation. 1 propositionen om
kontobaserat aktiesystem anfordes foljande betriffande de krav som
borde stillas pa ett kontoforande institut (prop. 1988/89:152 s. 102).

" Hoga krav pa ekonomiska, tekniska och juridiska resurser bor
stillas pa den som skall fa tillstind att vara kontoférande institut. Ett
sadant institut kan adra sig betydande skadestandsansvar (se 7 kap.).
Vidare maste institutet ha en teknisk utrustning som kan samordnas
med virdepapperscentralens datorsystem. Verksamheten hos eit
kontoforande institut kraver ocksa tillgang till juridisk och teknisk
sakkunskap for bedomningen av fragor som den nya lagstiftningen
aktualiserar, Med hinsyn till det anforda torde i huvudsak endast
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fondkommissionsbolag och banker komma i friga som kontoférande
institut."

Det anges i detta sammanhang ocksa att ett tillstdnd att vara konto-
férande institut kan begrinsas till att avse dels aktier eller penning-
utfistelser som utfirdats av en viss emittent eller vissa emittenter, dels
egna placeringar.

5 Finansiella instrument som far registreras

Regeringens forslag: Registrering enligt aktiekontolagen far ske
av alla finansiella instrument som &r juridiskt och tekniskt foren-
liga med registreringssystemet och aktiekontolagen.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.
Riksrevisionsverket anser att utgangspunkten att ett instrument ar tekniskt
forenligt med registreringssystemet dr mindre lamplig. Kammarrdtten i
Jonkoping anser att det kan finnas anledning att dvervéiga en ordning déir
det dr Finansinspektionen som beslutar om ett nytt instrument skall kunna
registreras i kontosystemet.

Skilen for regeringens forslag: Som framgatt av avsnitt 4 anger
aktiekontolagen uttryckligen vilka finansiella instrument VPC far
registrera med sddana rittsverkningar som foljer av lagen.

Att varje lands kontosystem kan registrera de finansiella instrument
som 4r foremal for handel pa landets virdepappersmarknad utgor enligt
internationella reckommendationer en viktig forutsittning for en siker och
effektiv clearing och avveckling (se bl.a. Trettio-gruppens rapport,
Clearance and Settlement in World's Securities Markets, den s.k.
Kesslerrapporten, Study on Improvements of Cross-border Securities
Transactions in the European Economic Community och rapporten fran
den Internationella borsfederationen, Improving International Settlement).
Enligt regeringens mening talar de internationella rekommendationerna,
liksom utvecklingen p4 den svenska virdepappersmarknaden, for att
mdjligheterna att registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen
bor vidgas.

Det scnaste artiondet har de finansiella marknaderna kinnetecknats av
en strid strom av nya finansiclla instrument. Aven nya handelsvigar och
ny handelsteknik utmérker de senaste arens utveckling. Denna utveckling
har medfért ctt 6kat behov av att kunna registrera instrument i ett
kontobaserat system. En utvidgning av mojligheterna hértill har av
marknaden ansctts som angeldgen. Med hinsyn till den snabba utveck-
lingen synes det nigot vanskligt att dven fortsdttningsvis knyta ritten till
registrering enligt aktiekontolagen till en upprékning i lagen. I stéllet
bor ctt mer flexibelt regelsystem tillskapas som medger att nya instru-
ment kan registreras utan {oregiende lagindring. En sadan 16sning ligger
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dven vil i linje med vad som uttalats i forarbetena till det kontobaserade
systemet, ndmligen att systemet skulle kunna utvidgas och dven skulle
vara flexibelt och exempelvis inte hindra en internationalisering av
verksamheten (se prop. 1987/88:108 s. 23 och prop. 1988/89:152 s. 77).

Begreppet finansiella instrument omfattar enligt 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument alla rittigheter och
forpliktelser som &r avsedda for handel. Aktiekontolagens regelsystem ar
uppbyggt for registrering av sidana instrument som i fysisk form utgér
innehavarpapper, sasom aktier och I6pande skuldebrev. For att systemect
skall bli mer flexibelt &n det nuvarande utan att systematiken i lagstift-
ningen rubbas boér enligt regeringens mening en mdjlighet inforas att
registrera samtliga instrument med ndmnda egenskaper. Registrering bor
dven kunna ske av sddana instrument som inte dr lopande i sin grundform
men som utan oldgenhet kan inordnas i ett system avsett for l6pande
instrument. Dédrutdver bor instrumenten vara konstruerade pi ett sidant
sdtt att de 4r tekniskt forenliga med det nuvarande registreringssystemet.
Den av Riksrevisionsverket vickta frigan, om kraven inte i stéllet borde
stillas pad registreringsystemet, bor behandlas vid den fortsatta bered-
ningen av Clearingutredningens betinkande.

Handeln med ett instrument kan i dag ske pa ett lands virdepappers-
marknad medan ovriga funktioner sisom kontoféring, clearing och
avveckling dger rum i ett annat land. Nagot hinder for att VPC skoter
t.ex. kontoforing at en utlindsk marknadsplats bor inte finnas. Om
utlindska instrument uppfyller de ovan nimnda kraven bdr de darfor
kunna registreras enligt aktiekontolagen.

Den nya grinsdragningen for vilka instrument som kan registreras med
rittsverkningar enligt aktiekontolagen 4r inte helt oproblematisk.
Kinnetecknande for de finansiella marknaderna de senaste aren 4r just
den stindiga strommen av nya instrument. Regeringen har darfér
overvigt att enligt danskt monster - och som Kammarrétten i Jonkoping
foreslagit - kriva godkinnande av Finansinspektionen for registrering av
nya instrument men stannat for att inte stélla upp nagot sadant krav. Det
kan noteras att Finansinspektionen delar utredningens uppfattning att
nagon sidan férhandsgranskning inte 4r nddvindig. Det dr dock naturligt-
vis limpligt att VPC inom ramen for inspektionens ldpande tillsyn
samrader med denna i de registreringsfragor som hdr avses.

Det anges for narvarande att depabevis och inkdpsritter kan registreras
enligt aktiekontolagen. Med den foreslagna utvidgningen av mdjligheten
att registrera instrument saknas anledning att belasta lagtexten med dessa
instrument. Nagon skyldighet for VPC att registrera andra instrument &n
de i aktickontolagen sirskilt angivna, t.ex. utlindska instrument, bor inte
foreskrivas. Konsekvenserna av en sddan ordning skulle inte kunna
overblickas.

Enligt utredningens forslag skall dven sddana utlindska finansiella
instrument som har dokumentform i utgivningslandet kunna registreras
enligt aktiekontolagen. Denna friga far, liksom O&vriga fragor i
Clearingutredningens betdnkande som fortfarande #4r foremdl for
remissbehandling, tas upp senare.
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6 Utlindska foretag som kontoférande institut

Regeringens bedémning: Nagot forslag om utldndska foretag
som kontofdrande institut 1dggs inte fram nu.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att utldndska foretag
skall fd en uttrycklig mojlighet att bli kontoforande institut.

Remissinstanserna: Overvigande antalet remissinstanser tillstyrker
utredningens forslag eller limnar det utan erinran. Flera remissinstanser,
bl.a. Finansinspektionen, Svenska Bankféreningen och Svenska Fond-
handlareféreningen, anser emellertid att frigan om utlindska foretags
mdijlighet att bli kontoférande institut kraver ytterligare 6verviganden och
darfor bor behandlas samtidigt med utredningens Ovriga forslag.
Datainspektionen och Kammarritten | Jonkdping anmirker att en
Overforing av personuppgifter till utlandet maste uppfylla kraven i 11 §
datalagen (1973:289). De foreslir i anledning dédrav att det i aktie-
kontolagen tas in en sirregel om att nddvindigt uppgiftslimnande enligt
aktiekontolagen till utlandet fir ske dven nir man kan anta att uppgifterna
kommer att ADB-behandlas dir. Riksskatteverker tillstyrker forslaget
med reservationen att tillstind fér sddan verksamhet skall ges endast om
det utldndska kontoforande institutet medger verket insyn i konton som
tillhor i Sverige bosatta personer samt att kontrolluppgift arligen avges
for sadana kontoinnehavare.

Skiilen for regeringens bedéomning: Clearingutredningen har foreslagit
att aktiekontolagen kompletteras pd sidant sitt att det uttryckligen
framgar att en generell mojlighet for utlindska foretag att bli
kontoférande institut foreligger. Syftet med forslaget ar att underlitta
gransoverskridande handel med finansiella instrument och férbittra
effektiviteten och sikerheten vid siddan handel. Utredningens férslag
bygger bl.a. pd internationella rekommendationer om samarbete mellan
olika ldnders kontosystem. I en rapport om nordiskt bdrssamarbete
(Rapport vedrérande bdrssamarbejde i Norden, april 1991, Nordiske
Seminar- og Arbejdsrapporter 1991:537) forordas att de nordiska
lindernas lagstiftning skall medge att virdepapperscentralerna i de
nordiska linderna kan vara kontoférande institut hos varandra och att en
virdepapperscentral i egenskap av forvaltare skall kunna registrera
behallningen av finansiella instrument i de andra lindernas vardepappers-
centraler.

Det dr fran principiella utgingspunkter viktigt att utlindska foretag
snarast bereds den av utredningen foreslagna mdjligheten att bli
kontofdrande institut. Enligt Finansinspektionen, Svenska Bankforeningen
och Svenska Fondhandlareféreningen kriver emellertid frigan ytterligare
overviganden. Finansinspektionen har papekat att det foreligger en rad
tekniska, juridiska och praktiska svarigheter som bor fa sin l6sning i ett
sammanhang innan utlindska foretag kan ges denna mdjlighet. Rege-
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ringen kan i stort dela inspektionens uppfattning. Ett viktigt skil att gi
forsiktigt fram &dr den central roll som systemen for kontoforing, clearing
och avveckling har pa virdepappersmarknaden.

Finansinspektionen har bl.a. pekat pa behovet av att reglerna i aktie-
kontolagen om skadestand och reglerna i olika lagar om forvaltarregi-
strering och fOrvaltare provas i samband med att regler infors for
utlindska foretag. Regeringen delar Finansinspektionens uppfattning och
anser for egen del att den nuvarande rittsliga regleringen av forvaltare
och forvaltarregistrering dr onddigt komplicerad. Remissbehandlingen
pégar fortfarande av utredningens fOrslag i dessa fragor. Nagon édndring
av de gillande reglerna bor dirfor inte goras innan remissynpunkterna
inhdmtats.

Sammanfattningsvis ir regeringen siledes inte beredd att redan nu
foresla en dndring i aktiekontolagen som ror mdjligheterna for utlandska
foretag att bli kontoférande institut.

Det bor framhallas att regeringen anser att fragan ir angeldgen. Flera
av de svarigheter som Finansinspektionen har berort dr av den art att
forberedelsearbete redan nu kan inledas for exempelvis kopplingar mellan
den svenska virdepappersmarknaden och utlindska f6retag. Forberedelser
boér darfor limpligen vidtas for utarbetande av avtal och tekniska
l6sningar for sidana kopplingar samt for formerna fér det nodvindiga
samarbetet mellan Finansinspektionen och aktuella tillsynsmyndigheter i
utlandet. Att det sistnimnda arbetet intensifieras hos Finansinspektionen
ir angeldget med hinsyn till den pigdende internationaliseringen och det
kommande inforlivandet av EG-direktivet om investeringstjanster i den
svenska lagstiftningen.

7 Ikrafttradande m.m.

Regeringen foreslar att dndringarna i aktiekontolagen trader i kraft den
1 juli 1994.

Andringarna foranleder inte nigra statsfinansiella kostnader. Emittenter
och andra aktdrer pa virdepappersmarknaden kommer genom indring-
arna att fi utdkade mdjligheter att utnyttja VPC:s befintliga system for
registrering av finansiella instrument. Detta kommer med all sannolikhet
medfora ligre kostnader for den svenska virdepappersmarknaden.

8 Forfattningskommentar

Forslag till lag om andring 1 aktiekontolagen

1 kap. 2 §

Andringen i sista stycket ir redaktionell och sammanhinger med den

indring som foreslds i 9 kap. 1 §. Den Overensstimmer med utred-
ningens forslag.
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9 kap. 1 §

Andringarna har behandlats i den allminna motiveringen (avsnitt 5). Till
skillnad fran utredningens forslag innehaller tredje stycket inget krav pa
att de finansiella instrumenten skall vara avsedda for allmén omsittning.
I dvrigt 6verensstimmer lagtexten med utredningens forslag.

Forsta stycket

Nir det i forsta stycket sdgs att VPC ar skyldig att registrera ensidiga
skuldférbindelser avsedda for allmén omséttning pa begiran av emittenten
framgar inte att det dr bara svenska skuldebrev som asyftas. I samband
med att det nu enligt regeringens forslag 6ppnas mojlighet for registre-
ring av utlindska finansiella instrument bor i forsta stycket anges att
detta tar sikte bara pa sidana skuldforbindelser som avses att utfirdas
eller har utfirdats av svensk fysisk eller juridisk person. Det dr endast
i friga om sidana forbindelser som VPC bor ha skyldighet att svara for
registrering. I fraga om aktier fir detta anses f6lja av 1 kap. 2 § forsta
stycket, dir det foreskrivs att aktier i avstimningsbolag skall registreras
i avstimningsregister; att lagen hér syftar endast pa bolag som i den
mening som avses i aktiebolagslagen utgdr avstdmningsbolag torde
framga med tillricklig tydlighet.

Med uttrycket svensk juridisk person bor hir, liksom i andra jamfor-
bara sammanhang, forstas ett féretag som &r bildat enligt svensk lag eller
annars i enlighet med svensk rittsordning (jfr t.ex. prop. 1992/93:71 s.
35).

Andra stycket

Andringen som har behandlats i avsnitt 5 innebdr att punkterna 3 och 4
utgar. Enligt det nya tredje stycket far VPC besluta att dven andra
finansiella instrument &n sddana som anges i forsta eller andra stycket
eller i 1 kap. 2 § forsta eller andra stycket far registreras i ett avstim-
ningsregister. Tredje stycket skulle kunna kallas det frivilliga registre-
ringsomradet i motsats till det obligatoriska omradet, nimligen det
omrade som omfattas av sidana instrument vilka VPC enligt lagen &r
skyldig att registrera. Depabevis och inkdpsritter ingar siledes i det
frivilliga registreringsomradet enligt tredje stycket.

Tredje stycket

Det nya tredje stycket innebdr att det infors en generell mojlighet att

registrera finansiella instrument enligt aktickontolagen. For registrering

bor dock som framhallits i avsnitt 5 krévas att instrumentet har eller utan
oligenheter kan tilliggas sddana egenskaper som utmirker ISpande
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skuldebrev och att det &r sd konstruerat att det ar tekniskt forenligt med
registreringssystemet.

Bestimmelserna i kapitlet om skuldforbindelser giller i tillimpliga
delar dven for andra finansiella instrument som inte foljer reglerna for
aktier. Av att bestimmelserna giller endast i tillimpliga delar f6ljer att
vissa sidana uppgifter som skall antecknas i ett konto for skuldfor-
bindelser kan tinkas vara inaktuella i friga om andra finansiella
instrument.

I lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument definieras
finansiella instrument och fondpapper. Med fondpapper avses enligt 1
kap. 1 § aktie eller obligation samt sidana andra deldgarritter eller
fordringsritter som 4r utgivna for allmdn omsittning, andel i virde-
pappersfond och aktiedgares ritt gentemot den som for hans rikning
forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depabevis). For att uppfylla
kravet pa att vara avsett for allmin omsittning skall enligt férarbetena
instrumentet vara konstruerat pa ett sidant sitt att det enkelt och smidigt
kan Overlatas pa vardepappersmarknaden (se prop. 1990/91:142 s. 87).
Instrumentet bor for varje behorig innehavare medfora en sjalvstandig,
av foregiende innehavares forhallande oberoende ritt att géra handlingen
gillande. Lopande skuldebrev anges som exempel pa ett sidant instru-
ment.

Begreppet finansiella instrument &r i nyssndmnda lag, 1 kap. 1 §, defi-
nierat som fondpapper eller annan rittighet eller férpliktelse avsedd for
handel pa véirdepappersmarknaden. De finansiella instrument som inte ir
fondpapper kinnetecknas, enligt forarbetena, av att rittigheten eller
forpliktelsen riktar sig mot annan &n den som traditionellt 4r att anse som
emittent av fondpapper pa virdepappersmarknaden (prop. 1990/91:142
s. 86). Redan i dag kan instrument som med denna utgangspunkt egent-
ligen inte borde betecknas som fondpapper registreras enligt aktiekon-
tolagen, ndmligen s.k. depabevis och inkdpsritter. Bida dessa instrument
innebir ndmligen rittighet eller férpliktelse mot annan - depabank resp.
annat aktiebolag 4n det som gett ut de aktier som inkdpsritten avser - dn
den som traditionellt &r att anse som emittent av fondpapper. Begreppet
finansiella instrument omfattar dven utlindska instrument (prop.
1990/91:142 s. 143).

Registreras med stod av tredje stycket ett finansiellt instrument hos
VPC, skall enligt forevarande stycke de for svenska skuldférbindelser
gillande reglerna i tillimpliga delar gélla for instrumentet. Detta giller
dven i friga om aktier i utlindska bolag. Vissa av de enligt aktiekonto-
lagen for svenska aktier gillande bestimmelserna - t.ex. 8 kap. 8 § -
saknar aktualitet betrdffande utldndska aktier. I friga om skydd mot
exempelvis dubbeloverlitelse och mot dverlatarens borgendrer blir
emellertid aktiekontolagen fullt ut tilldmplig.

Till de instrument som kommer att kunna registreras enligt aktie-
kontolagen hor ocksd andelar i virdepappersfonder. Aven for dessa
kommer i sa fall lagens regler om bl.a. skydd mot dubbeldverlatelse att
bli tillampliga trots att det kan vara foremal for viss tvekan om in-
strumentet for niarvarande ir av 16pande karaktir.
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Sammanfattning av Clearingutredningens betinkande

I aktiekontolagen anges uttryckligen vilka finansiella instrument VPC far
registrera med sidana réttsverkningar som foljer av lagen. Erfaren-
heterna frin den tid det kontobaserade systemet varit i bruk pekar pa
behovet av en utvidgning som inte begrinsas till vissa sirskilt uppriknade
slag utan far en mer generell och flexibel utformning. Utredningen fore-
slar darfor att mojlighet ges att enligt aktiekontolagens regler registrera
alla svenska finansiella instrument som 4r foremal for handel pa virde-
pappersmarknaden och dven utldndska finansiella instrument som &r fore-
mal for handel i Sverige.

For att forenkla gransoverskridande handel och forbittra sikerheten
och effektiviteten vid sddan handel bér enligt internationella rekommen-
dationer samarbete diga rum mellan olika linders kontosystem (virde-
pappersférvarare). Vikten av att lagstiftningen medger sddant samarbete
har ocksid betonats i en rapport om nordiskt bérssamarbete. Dértill
kommer utvecklingen av den inre marknaden i vilken ett vdrdepappers-
institut skall fa rdtt att med stdd av hemlandsauktorisation utan diskri-
minering utfora investeringstjinster i 6vriga medlemsldnder via filial eiler
genom gransoverskridande verksamhet och dven ha rétt till tilltrade till
clearing- och avvecklingssystem som skéter denna verksamhet at den
aktuella marknadsplatsen. Med hinsyn hértill forordar utredningen att
aktiekontolagen kompletteras pa siddant sitt att det uttryckligen framgar
att en generell mdjlighet for utlindska foretag - exempelvis virde-
pappersforvarare och vérdepappersinstitut - att bli kontoférande institut
foreligger.
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Clearingutredningens lagforslag

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

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 2 § och 9 kap. 1 § aktickontolagen
(1989:827) skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
28

I avstimningsregister skall registreras aktier i avstimningsbolag.

Bestdmmelserna i denna lag om aktier tillimpas ocksa pa foljande rit-
tigheter i avstimningsbolag, nidmligen

1. foretridesritt att delta i emission som avses i 4 kap. akuebolags—
lagen (1975:1385), 4 kap. forsdkringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap.
bankaktiebolagslagen (1987:618),

2. ritt pd grund av teckning av aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsdkringsrorelselagen och 4 kap. bankaktie-
bolagslagen, samt

3. rétt pA grund av nyteckning av aktier enligt 5 kap. aktiebolagsla-
gen och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

I 9 kap. finns bestimmelser om 1 9 kap. finns bestimmelser om
registrering i avstimningsregister registrering i avstdmningsregister
av ensidiga skuldforbindelser av- av ensidiga skuldférbindelser av-
sedda for allmin omsittning och sedda fo6r allmin omséttning och
vissa andra rdttigheter. andra finansiella instrument.

9 kap.
1§

Pa begiran av den som vill utfarda P3 begiran av svensk fysisk eller
eller har utfardat ensidiga skuldfor- juridisk person som vill utfirda
bindelser avsedda for allmin om- eller har utfirdat ensidiga skuldfor-

ISenaste lydelse 1990:970.
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sattning skall virdepapperscentra-
len besluta att skuldforbindelserna
skall registreras i ett avstimnings-
register enligt bestimmelserna i
detta kapitel.

bindelser avsedda for allmin om-
sdttning skall virdepapperscentra-
len besluta att skuldférbindelserna
skall registreras i ett avstimnings-
register enligt bestimmelserna i
detta kapitel.

Bestdmmelserna i detta kapitel om skuldforbindelser skall i tillimpliga

delar dven gilla

1. fOretridesritt att delta i emission som avses i 5 kap. aktiebolags-
lagen (1975:1385) och 5 kap. bankaktiebolagslagen (1987:618),

2. konverteringsritt och options-
ritt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen,

3. aktiedgarens rdtt gentemot den
som for hans rikning forvarar
aktiebrev i ett utlindskt bolag,
samt

4. rétt gentemot ett aktiebolag att
av detta bolag forvirva aktie i ett
annat aktiebolag (inképsrdtt).

2. konverteringsritt och options-
rdtt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen.

Virdepapperscentralen far be-
sluta att dven andra finansiella
instrument avsedda for allmin
omsdttning dn sddana som avses i
Jorsta eller andra stycket eller
Ikap. 2 § forsta eller andra
stycket skall registreras i ett av-
stdmningsregister.  Bestdmmel-
serna i detta kapitel om skuld-
Jforbindelser skall i tillimpliga
delar gdlla dven i fraga om sddana
finansiella instrument.
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Sammanstidllning av  remissyttrandena Over
Clearingutredningens betidnkande Konto, clearing
och avveckling (SOU 1993:114) innehallande
synpunkter pd frigorna om vilka finansiella
instrument som skall kunna registreras enligt

aktickontolagen och om mdjligheterna for utlindska
foretag att bli kontoférande institut.

Efter remiss har yttrande &ver de i rubriken angivna fragorna avgetts av
Riksbanksfullméktige, Finansinspektionen, Riksgéldskontoret, Hovritten
fér Ovre Norrland, Kammarritten i Jonkoping, Bankstddsnimnden,
Datainspektionen, Konkurrensverket, Riksrevisionsverket, Riksskatte-
verket, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Allminna Pensionsfonden
forsta-tredje fondstyrelsen, Finansbolagens Forening, Fondbolagens
Forening, Landsorganisationen i Sverige, OM Stockholm AB, Penning-
marknadsinformation PMI AB, SACO, Stockholms Fondbors AB,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges
Forsakringsforbund, SwedeSettle AB, TCO, Uppsala Universitet,
Virdepapperscentralen VPC AB, Aktiebolagskommittén.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen har
inkommit med ett gemensamt yttrande. Till detta har OM Stockholm AB
och Penningmarknadsinformation PMI AB anslutit sig.

Finansbolagens Forening, Landsorganisationen i Sverige och SACO har
forklarat sig avsta fran att yttra sig.

1 Vilka instrument skall kunna registreras enligt
aktiekontolagen

1.1 Riksbanksfullmiktige

Fullmiktige tillstyrker forslagen.

1.2 Finansinspektionen

Finansinspektionen tillstyrker att frigan om vilka finansiella instrument
som skall kunna registrerar enligt aktiekontolagen tas med fértur.
Aktiekontolagen bygger pd en explicit upprékning av vilka finansiella
instrument som far registreras i VP-systemet. Lagens systematik har lett
till att vissa finansiella instrument inte kunnat registreras enligt aktie-
kontolagen trots att det i och for sig framstatt som lampligt om s kunnat
ske. Marknadens férmaga att finna nya finansiella produkter ir god. Det
framstar darfor, sisom ocksa utredningen funnit, inte som meningsfullt
att 1 lagen explicit ange vilka finansiella instrument som kontoftringen
far avse. Det bor i stillet ankomma péa kontoforaren att utifran tekniska,
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far avse. Det bor i stillet ankomma pa kontoforaren att utifran tekniska,
juridiska och andra sikerhetsaspekter beddma om ett finansiellt instru-
ment ir ldmpat for registerféring enligt lagen.

Utredningen har pd sid. 216 angivit att de finansiella instramenten skall
vara av l16pande karaktir. Utredningen anfor vidare att registrering dven
bér kunna ske av sidana instrument som inte dr lopande i egentlig
mening i sin grundform men som utan oldgenhet kan inordnas i ett
system avsett for lopande -instrument. Enligt definitionen av finansiella
instrument knyts egenskaperna hos instrumenten till att de skall vara
avsedda for handel. Diskussionen bor dirfor knytas till definitionen av
finansiella instrument i stillet for till 15pande karaktér.

Nigot férhandsgodkinnande fran inspektionens sida om vilka instru-
ment som skall fa kontoféras bor, sdsom utredningen funnit, se sid. 291
f., inte anses erforderligt.

1.3 Riksgildskontoret

Riksgildskontoret har inte nigot att erinra mot forslaget.

1.4 Hovritten for ovre Norrland

Hovritten har, med de aspekter som hovritten ndrmast har att beakta,
inte nigon erinran mot Clearingutredningens forslag i frigan om vilka
finansiella instrument som skall kunna registreras enligt aktiekontolagen
(1989:827).

1.5 Kammarritten i Jonkoping

Det 4r angeldget att handeln pa sivil den nationella som den inter-
nationella virdepappersmarknaden effektiviseras. En utbyggnad av VP-
systemet bidrar till en sidan effektivisering. Kammarritten delar siledes
utredningens bedomning att man i kontosystemet i framtiden bér kunna
registrera samtliga in- eller utlindska finansiella instrument som &r
foremal for handel i Sverige och som i dvrigt uppfyller de i betdnkandet
angivna kraven. Kammarritten delar ocksd bedomningen att utvidg-
ningen, med hinsyn “till den stora uppfinningsrikedom och snabba
utveckling som kinnetecknar virdepappersmarknaden, inte skall
begrinsas till vissa sdrskilt uppriknade instrument utan i stdllet ha en
mera generell utformning,

Utredningen foreslar att det skall ankomma pd VPC (eller eventuella
framtida konkurrenter) att fatta besiut om ett nytt instrument skall
registreras i kontosystemet. Utredningen anser det dock vara limpligt att
beslutet fattas i samrdd med Finansinspektionen inom ramen f{6r
inspcktionens lopande tillsyn av VPC. Forslaget innebér sdledes att VPC
kommer att besluta i frigor av stor ckonomisk betydeise for virde-

1** Riksdagen 1993/94. 1 saml. Nr 232
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pappersfdrvaltare, emittenter och andra som kan ha intresse av att ett nytt
instrument registreras i kontosystemet och dirmed for samhillet i stort.
Utredningen har inte nirmare behandlat frigan om hur den som ar
missndjd med ett sadant beslut skall kunna fa sin sak overprévad och det
ar sannolikt heller inte l4tt att ge ett entydigt svar pa den frigan. Det kan
dock pa goda grunder antas att en dverprovning kommer att bli férenad
med betydande anstrangningar och kostnader for intressenterna. Det kan
dérfor finnas anledning att dvervdga en ordning dir det ankommer pa
Finansinspektionen att besluta om ett nytt instrument skall kunna
registreras i kontosystemet och dir inspektionens beslut pd vanligt sitt
kan 6verklagas hos forvaltningsdomstol. Hérigenom underléttas berdrda
intressenters mojligheter att fa till stind en 6verprovning av de ifrigava-
rande besluten.

1.6 Konkurrensverket

Utredningens forslag om att fringd nuvarande system med en upp-
rikning av de finansiella instrument som far registreras och i stillet ge
lagen en generell utformning innebdr i princip att alla slag av finansiella
instrument kan registreras. En sidan generell utformning ger 6kad flexi-
bilitet vid introduktion av nya instrument och bor leda till skirpt
konkurrens mellan olika slag av finansiella instrument. Forslaget innebar
en anpassning till sdval internationella rekommendationer som vad som
redan forutskickats i tidigare betinkanden som behandlat frigor om de
finansiella marknaderna. Konkurrensverket vill dven understryka att det
ir positivt fran konkurrenssynpunkt att aktiekontolagen gors tillimplig
dven pa sddana utldndska instrument som dr féremal for handel i Sverige.

Mot denna bakgrund har Konkurrensverket inga erinringar mot utred-
ningens forslag i hir berdrda delar.

1.7 Riksrevisionsverket

Vad giller de finansiella instrument som skall kunna registreras anser
RRYV i likhet med utredningen att det dr en fordel att regleringen ges en
mer generell utformning, anpassad till de krav som internationaliseringen
staller. RRV vill emellertid invinda mot att utredningen stéller kravet pa
instrument som skall registreras enligt aktiekontolagen, att de &ir
konstruerade pa ett siddant sitt att de dr tekniskt forenliga med registre-
ringssystemet. En sddan utgangspunkt kan forhindra utvecklingen av nya
instrument och kan knappast betecknas som en yttring av flexibilitet.
Utredningen borde i detta sammanhang ha diskuterat vilka krav som kan
stillas pa registreringssystemet om t.ex. ett instrument introduceras som
uppfyller alla villkor i dvrigt forutom att det inte &r helt forenligt med
registreringssystemet.
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1.8 Riksskatteverket

RSV i&r positivt till utvidgningarna, men har av skattekontrollskil syn-
punkter pa bl.a. forslagen om att annat foretag skall kunna ha samma
uppgift som VPC och att utlindska foretag skall vara kontoforare/for-
valtare.

Utredningen foreslar bl.a. att kretsen av vdrdepapper som skall kunna
registreras pa aktiekonto utvidgas.

RSV tillstyrker forslaget. Skattekontrollmdjligheterna dr generellt béttre
for virdepapper inom kontosystemet dn for andra virdepapper. Detta
galler dven for utlindska virdepapper.

1.9 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

SARF har inget att invinda mot att aktiekontolagen dndras pé ett sidant
sdtt att nya instrument pa ett smidigare satt kan inordnas under denna
lagstiftning. Innan VPC med stod av aktiekontolagen later registrera
nagot nytt finansiellt instrument i VP-systemet méste VPC, enligt var
mening, ansvara for att instrumentets civilrattsliga status pa ett entydigt
sdtt blivit klarlagd. Vi anser vidare att VPC vid denna prévning édven
maste sikerstdlla att VPC:s hantering av instrumentet star i Overens-
stimmelse med aktickontolagens Ovriga bestimmelser. VPC:s atagande
vad giller kontoforing, clearing och avveckling for ett sidant nytt
instrument fir enligt vdr mening inte heller leda till att riskerna i
verksamheten Okar.

1.10 Aliminna Pensionsfonden (1-3:e fondstyrelserna)

Allminna Pensionsfonden har inget att erinra mot det forslag som
framfors avseende vilka finansiella instrument som skall kunna registreras
enligt aktiekontolagen.

1.11 Fondbolagens Férening

Foreningen tillstyrker att aktiekontolagen blir generellt tillimplig pa
finansiella instrument. Vad betriffar frigan om méjligheten att registrera
fondandelar noterar foreningen att utredningen (s 277) inte anser det
limpligt att tvinga in alla fondbolag i aktiekontolagens regelsystem.
Foreningen delar utredningens uppfattning och vill i yttrandet Sver avsnitt
8 aterkomma till denna fraga.

Avslutningsvis vill féreningen framhalla att mdjligheten att forvaltar-
registrera fondandelar framstir som vl si angeldgen som de fragor som
i 6vrigt behandlats med fortur och vill 4terigen - och med hinvisning till
tidigare framstéllning i dmnet - anhalla om en snabb handliggning av
fragan.
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1.12 Stockholms Fondbodrs AB

Fondborsen tillstyrker att aktiekontolagen fir en mer generell utform-
ning ndr det giller de instrument som skall kunna registreras med stod
av lagen. Nuvarande bestimmelser har starkt begrinsat Fondbdrsens
mojligheter att notera andra instrument &n sddana som kan registreras hos
VPC. For Fondborsens del 4r det siledes angeliget att den foreslagna
férandringen kan genomfdras snarast mdjligt.

1.13 Svenska Bankftreningen och Svenska Fondhandlare-
foreningen

Foreningarna tillstyrker utredningens forslag om en utvidgning av
mojligheterna att registrera finansiella instrument enligt den svenska
lagstiftningen. P4 sitt utredningen foreslar bor detta ske inte genom en
utvidgad legal enumeration utan genom att det generellt tilliggs
registerforaren att besluta om vilka instrument som far registreras. Den
inriktning mot instrument av 1dpande karaktdr, som utredningen anger,
synes dérvid i huvudsak l&mplig. Det skulle dock féra fér langt att strikt
begridnsa ritten till detta omradde, varvid de av utredningen sirskilt
nimnda fondandelarna kan tjina som forebild. Foreningarna anser det
visentligt att dessa kan registreras, liksom att mojlighet skapas att
forvaltarregistrera dessa.

Foreningarna anser den nu behandlade frigan angeldgen och tillstyrker
att den behandlas med fortur. Dirvid bor ocksd mdijligheterna att
forvaltarregistrera fondandelar behandlas med fortur.

I det framlagda forslaget anges pa sid. 216, 3 st, "..Dirtill bor, for att
avvecklingen av grinsoverskridande affirer skall forenklas och under-
lattas, mojlighet ges att enligt aktiekontolagen registrera - och ddrmed
dematerialisera eller immobilisera - utldndska finansiella instrument som
dr foremal for handel i Sverige.” Man kan hir stilla sig fragan varfor
man inte skulle kunna fa registrera virdepapper som inte dr forcmal for
handel i Sverige. Virdepappershandeln, liksom funktioner for clearing
och settlement internationaliseras f.n. i mycket snabb takt. Handel i ett
land med clearing och settlement i ett annat land grundat pa dess
rattsordning ir idag mycket vanlig. Svenska institut bor ges mojlighet att
havda sig i konkurrensen. Att dirvid forsvara clearing och settlement av
utlindska vdrdepapper dr darfor tveksamt och missgynnar den svenska
marknaden. Den begrinsning som ligger i den citerade meningen bér
dirfor inte gdlla. En forutsittning maste dock givetvis vara att det
finansiella instrument som i ett enskilt fall skall registreras i ett svenskt
system rittsligt och praktiskt kan hantcras i detta.
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1.14 Sveriges Forsakringsforbund

Forsdkringsforbundet har i och for sig inget att erinra mot att i princip
samtliga 1dmpliga typer av finansiclla instrument skall kunna registreras
enligt aktiekontolagen. Det dr emellertid viktigt att nya instrument
registreras endast under forutsittning att det kan konstatcras att VP-
systemet och handeln fungerar tillfredsstéllande.

1.15 SwedeSettle AB

SwedeSettle AB tillstyrker den foreslagna férdndringen.

1.16 TCO

TCO tillstyrker den utvidgning som féreslds av vilka instrument som ska
registreras enligt relevant lagstiftning. Den utveckling som &dger rum pa
de finansiella marknaderna motiverar en mer generell lagstiftning.

1.17 Uppsala universitet

Juridiska fakultetsnimnden har ingen erinran mot utredningens over-
vdganden och forslag.

1.18 Virdepapperscentralen VPC AB

Avseende den f{orsta fragan tillstyrker VPC forslaget att finansiella
instrument ska kunna registreras enligt aktickontolagen.

VPC har vid ett antal tillfillen patalat bristen i att VPC enligt nu
gillande bestdimmelser inte har mojlighet att 1ata registrera.de finansiella
instrument som ir foremal for handel pa den svenska marknaden. Detta
forhallande orsakar en hel del besvir savil for emittenter, marknaden
som foér VPC. Det 4r angeldget att den nu gillande upprikningen av vilka
instrument VPC idger rétt att dematerialisera enligt aktiekontolagen
ersittas med en generell bestdimmelse enligt utredningens forslag.

VPC:s mening ir att de finansiella instrument som enligt géllande
definition i Lag (1991:980) om handcl med finansiella instrument ska
kunna registreras av VPC under forutséttning att tekniska, juridiska och
sikerhetsmissiga aspekter har tillgodosetts. Provningen av att samtliga
dessa aspekter har beaktats bor avila VPC i dess roll som kontofdrare
och kontoansvarig. .

I samband med att VPC far ritt att registrera finansiella instrument i
vid bemirkelse bor dven beaktas att ett antal av dessa instrument kan
vara emitterade av en utlindsk emittent, vilken enligt réttsordningen i
emittentens hemland kan vara bunden av att instrumentet i fraga finns i
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fysisk form. Med anledning hdrav bor utredningens forslag till nya
bestdammelser i 1 kap. 3 § 3 och 4 st aktiekontolagen behandlas med
fortur tillsammans med den nu aktuella dndringen i 1 kap. 2 §.

Fragan om forvaltarregistrering av fondandelar bor dven den tas upp
i detta ssmmanhang med hénvisning till forslaget om att VPC ska dga ritt
att registrera finansiella instrument dven kommer att omfatta fondandelar.
Om VPC skulle komma att registrera fondandelar har VPC for nérva-
rande inga rutiner for att forhindra forvaltarregistrering av dessa
fondandelar. Det vore dérfor olyckligt om VPC skulle vara tvungen att
utveckla ett system for att forhindra forvaltarregistrering av fondandelar,
vilket endast skulle tillimpas en kortare tid dvs. fram till den tidpunkt
nér beslut om férvaltarregistrering av fondandelar genomfors.

1.19 Aktiebolagskommittén

Aktiebolagskommittén har, fran strikt aktiebolagsrittsliga utgangspunkter,
ingenting att erinra mot de av utredningen framlagda forslagen.

2 Mojligheterna for utlindska foretag att bli
kontoférande institut

2.1 Riksbanksfullméktige

Fullmiktige tillstyrker forslaget.

2.2 Finansinspektionen

Inspektionen har fran principiella utgangspunkter inget att erinra emot att
utlindska foretag far mojlighet att bli kontoférande institut. Inspektionen
pekar emellertid pa en rad tekniska, juridiska och praktiska svérigheter
som maste fa sin 10sning i ett sammanhang innan utlindska foretag kan
ges denna mdjlighet. Dessa svarigheter avser bl.a.:

- kompetensfordelningen mellan olika myndigheter

- skadestandsfragor

- fragor om forvaltarbegreppet.

Inspektionen dr dirfor inte beredd att dessférinnan medverka till att
utlindska foretag meddelas tillstind som kontoférande institut. Med
hénsyn till arten av de problem som maste 18sas avstyrker inspektionen
att hdr berdrd friga tas med fortur. Motivet till den extra forsiktighet
som inspektionen redovisar dr den centrala roll som systemet for clearing
av betalningar och kontohallning av véardepapper har pid marknaden.
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Inledning

Utredningen foreslar pa sid. 285 att aktiekontolagen kompletteras pa
sddant sitt att det uttryckligen framgar att utlindska foretag kan fa
tillstand att bli kontoférande institut. Enligt forslaget skall Finansinspek-
tionen meddela sadant tillstind. Foretaget skall dock inte std under
inspektionens tillsyn utan denna skall utdvas i hemlandet. Utredningen
framhdller att det dr vdsentligt att hemlandstillsynen ar tillforlitlig och att
férutsittningar foreligger for ett gott samarbete och informationsutbyte
mellan den svenska inspektionsmyndigheten och motsvarande utlindska
organ. Det utlindska foretaget skall ha de ekonomiska och tekniska
resurser som krivs for att vara kontoférande institut och dven uppfylla
reglerna och procedurerna for kontoféringen samt de regler som
uppstillts for att sdkra att parterna kan uppfylla sina ataganden.

Kompetensfordelning

EG:s regelsystem bygger generellt pd hemlandsauktorisation och
hemlandstillsyn. Den av utredningen foéreslagna ordningen avviker fran
detta system genom att tillstindsgivningen omhénderhas av inspektionen.
I investeringstjdnstedirektivet - sdsom innehéllet atergivits i utredningen -
anges att ett virdepappersinstitut har ritt att med st6d av hemlands-
auktorisation utan diskriminering utféra investeringstjinster i dvriga
medlemsldnder via filial i virdlandet eller genom grinsdverskridande
verksamhet. Ett virdepappersinstitut som 4r medlem av en utldndsk bors
skall enligt direktivet ha ritt till tilltrdde till det clearing- och avveck-
lingssystem genom vilket borsaffirerna avvecklas. For tilltride till
clearing- och avvecklingssystem far krivas att foretaget uppfyller
reglerna och procedurerna for clearing och avveckling. Innebdrden hirav
synes vara att nér investeringstjanstedirektivet vil implementerats inom
EES-omradet sd skall en sidan utlindsk boérsmedlem utan ytterligare
tillstind fran inspektionen kunna bli kontoférande institut i Vérdepappers-
centralen VPC AB (VPC). Investeringstjinstedirektivet anger endast vad
som i detta sammanhang bér gilla for investeringstjinsteféretag men
sdger inget om andra utlindska foretag som onskar bli kontoférande
institut. I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor goras klart var ansvaret for
tillstdndsgivningen for olika kategorier av utlindska foretag skall ligga.
Madijligen skulle clearingutredningens férslag kunna ses som en interimis-
tisk 16sning till dess investeringstjanstedirektivet implementerats. Det bor
dock beaktas att det kan vara intressant dven for foretag utanfor EES-
omradet att bli kontoférande institut. Frigan ir siledes om det skall
finnas en ordning som giller inom EES-omradet och en annan som giller
lander utanfor EES.

Utredningen gor ingen skillnad mellan om det utlindska foretag som
Onskar bli kontofdrande institut ir ett virdepappersinstitut eller en
clearingorganisation eller ett annat foretag. Den enda férutsittning som

angivits i lagforslaget dr au féretaget skall std under betryggande tillsyn
i hemlandet.
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Utredningen har pa sid. 285 angivit att det med utldndskt féretag avses
for det forsta sddana utlindska organisationer som har till uppgift att
administrera kontoforing av finansiella instrument i ett kontosystem samt
saddana organisationer som hanterar leveranserna och likviderna vid
clearing och avveckling. Dirutdver omfattar begreppet ocksd andra
utlindska foretag som tar del i clearing- och avvecklingsprocesser pa
virdepappersmarknaden, exempelvis banker och virdepappersbolag.

Enligt forarbetena till aktiekontolagen (prop. 1988/89:152 s. 102) bor
banker, fondkommissiondrer kunna fi tillstind att vara kontoférande
institut. Vidare framgar att dven emittenter och storre placerare kan
erhilla sidant tillstind dock endast med vissa begrinsningar. Det
uttalandet har lett till att Finansinspektionen forutom till vardepappersin-
stitut dven givit tillstdnd till emittenter t.ex. Stadshypotek och till storre
placerare t.ex. AP-fonden och forsékringsbolag. Genom vad utredningen
uttalat om de utldndska foretagskategorier som bor komma i fraga som
kontoférande institut uppstar en skillnad gentemot de svenska foretags-
kategorier som kan komma i friga. Om avsikten skall vara att
uppritthélla denna skillnad maste den begrinsning som anses skall gilla
for utlindska foretag aterspeglas i lagtexten.

Enligt 8 kap. 6 § lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet
far en clearingorganisation som clearingmedlem ha endast den som har
en betryggande kapitalstyrka och som i Ovrigt beddms vara lamplig att
defta i clearingen. Det dr clearingorganisationen sjilv som antar sina
medlemmar. Nagot tillstind fran inspektionen krivs inte. Inspektionen
kommer i sitt slutliga remissvar att nirmare Gverviga fragan om den
nuvarande ordningen, med att det krévs tillstdnd fran inspektionen for att
upptrida som kontoférande institut, bor uppritthallas. Det kan dock
forutskickas att inspektionen anser det viktigt att kontofdrande institut star
under myndighets tillsyn eftersom detta leder till en forbattrad tillsyn
over clearing- och avvecklingsforfarandet. Fortroendet for den svenska
marknaden kommer dirmed att kunna uppritthallas. En heltickande
tillsyn Over detta omrade leder ocksa till att informationsutbytet mellan
inspektionen och tillsynsmyndigheter i andra lénder blir effektivare.

Hemlandstillsyn

Finansinspektionen delar utredningens bedomning att det dr visentligt att
hemlandstillsynen &r tillforlitlig och att férutsittningar foreligger for ett
gott samarbete och informationsutbyte mellan Finansinspektionen och
motsvarande utldndskt organ. _

For att hemlandstillsynen skall bli tillf6rlitlig krivs att hemlandsmyn-
digheten har god kdnnedom om VP-systemet och vilka krav som stélls
pd ett kontoforande institut. Inspektionen ser hir framfor sig et

omfattande arbete med att pad detta omride undervisa de utlindska

myndigheter som kommer i friga. I denna utbildningsverksamhet bor
aven VPC delta.

Gott samarbete och informationsutbyte kan tillférséikras genom att pa
olika sitt knyta kontaktcr med berdrda personer hos den utlindska
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myndigheten och genom att det upprittas avtal om Omsesidigt in-
formationsutbyte i konkreta situationer. En forutséttning for att detta kan
ske ér att det till inspektionen stélls tillrdckliga ekonomiska resurser och
att mdjligheterna for inspektionen att triffa sddana Sverenskommelser
underldttas t.ex. genom att inspektionen, utan bemyndigande av
regeringen, tillats triffa dverenskommelser inom tillsynsomradet.

En forutsdttning for att ett utlindskt foretag skall fa tillgang till VP-
systemet bor dock vara att en siddan Overenskommelse om samarbete och
omsesidigt informationsutbyte trdffats mellan inspektionen och den
utldndska tillsynsmyndigheten.

Utredningen har pd sid. 285 tillfogat att Finansinspektionen for att
kunna fullgéra sin tillsyn visavi VPC givetvis mdste fa del av uppgifter
om det utlindska foretagets tekniska och juridiska fOrutsittningar. Det &r
oklart vad utredningen menar. Vid sin tillstindsprovning kommer
inspcktionen bl.a. att kontrollera att det utlindska foretagets tekniska och
juridiska forutsittningar 4r tillfredsstillande. Om dessa forhallanden
forsimras cfter tidpunkten for tillstandsgivningen kan detta péverka
fragan om tillstandet skall aterkallas. Foriandringar som i olika hénseend-
en intriffar efter tillstindsgivningen bor rapporteras av det utlindska
foretaget till tilisynsmyndigheten i hemlandet. Den tillsynsmyndigheten
bor i sin tur rapportera forhallandena till inspektionen. I vart fall bor
detta vara forstahandsalternativet for hemlandstillsynens bedrivande.
Detta utesluter dock inte att VPC bor vara rapporteringsskyldig till
inspektionen for hindelser som VPC kan iaktta och som har betydelse for
tillsynen over VPC och det utldndska foretaget.

Sadana rapporter fran VPC skulle inspektionen dérefter kunna vidare-
rapportera till hemlandstillsynsmyndigheten.

Tillstdndsprévning
Allmiint

Betriffande sjilva tillstindsforfarandet anser utredningen att samma krav
bor stéillas pa ett utlandskt foretag som Onskar bli kontoférande institut
som pé ett svenskt foretag. Inspektionen delar den beddmningen savitt
giller sjdlva provningskriterierna. Detta innebér att hoga krav kommer
att stéllas pa det utlindska foretagets tekniska och ekonomiska kapacitet,
kunskap om VP-systemet samt juridiska sakkunskap.

Teknik

Utvirderingen av den tekniska kapaciteten kommer att krdva att
inspektionen har tillgang till sérskild expertis. I 11 kap. 9 § lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet anges att om Finansinspek-
tionen for bedémning av en viss fraga i provningen behdver anlita nigon
med siirskild fackkunskap, skall kostnaden for detta betalas av sékanden.
En motsvarande bestimmelsc bor foras in i aktiekontolagen {or att skapa
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forutsattningar {or en adekvat utvirdering av de tekniska forutsittning-
arna hos stkandeforetaget.

Skadestand

En friga som ocksa ingar i tillstindsprovningen 4r om foretaget har
sddana ekonomiska forutsittningar att det kan klara det skadestdndsansvar
som framgéir av 7 kap. aktickontolagen. Utredningen har i sitt forslag
modifierat detta ansvar pa nigra punkter men om fragan om att till VPC
ansiuta utldndska kontoférande institut tas med fortur kommer det att
vara de nuvarande reglerna som kommer att gélla tills resterande delar
av utredningens forslag genomfors. Detta talar for att fragan inte tas med
fortur.

I det fortsatta lagstiftningsarbetet bdr - i vart fall om hir berdrd fraga
tas med fortur - dessutom diskuteras hur VPC bor sikerstilla sin ritt
enligt 7 kap. 5 § aktiekontolagen att i vissa fall kriva tillbaka utbetald
ersiittning fran ett utldndskt kontoférande institut. Nagon sddan aterkravs-
situation har dnnu inte intriffat men i vart fall i teorin kan det, om den
intrdffar, bli friga om betydande belopp. Om denna friga inte loses pa
nagot annat sitt sd kan det bli nédvandigt for inspektionen att begiira ett
utlatande fran nigon réttslidrd i det land dér s6kandefdretaget har sitt séte
for att fa fragan utredd. Vem som skall bédra kostnaderna for detta bor
anges i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Forvaltare

Utredningen har pa sid. 221 {f. diskuterat forvaltare och forvaltarregistre-
ring. Utredningen foreslar att nuvarande ordning bor behallas i vad den
innebir att {orvaltarregistrering resp. registrering av den som fatt sirskilt
tillstdnd kan ske betraffande aktier och att dven i Gvrigt bor finansiclla
instrument kunna forvaltarregistreras hos svenska virdepappersinstitut.
Diremot bor hirutdver inte tillskapas ndgot regelverk for forvaltarregi-
strering av siddana finansiella instrument som forvaltas utomlands.

Om inte de regeldndringar som utredningen foreslagit betridffande
forvaltarregistrering genomfors samtidigt med att mdjligheten for
utlindska foretag att bli kontoférande institut Oppnas sia kommer
nuvarande regler att tillimpas pa dessa foretag. Detta innebdr att ett
utlidndskt kontoférande institut som upptréder som forvaltare av aktier for
personer bosatta utanfor Sverige maste ha ett tillstind for varje aktie. Det
framstdr som angeliget att den dndring som utredningen fOreslagit inne-
bidrande att sidant tillstind kan ges generellt for svenska aktier kan
genomforas samtidigt.

Utredningen, se sid. 223, har ansett att aktiekontolagen i dess
nuvarande lydelse bdr kunna tilldmpas sa att ett utlandskt virdepappers-
bolag, som exempelvis legitimerar sig som borgenir 1 friga om
skuldforbindelser, i registreringshinseende anses vara borgenir utan
nigon sirskild provning av huruvida instrumenten tillhor nigon kund. En
sddan lagtolkning kan enligt utredningens mening goéras dven med
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nuvarande lydelse av lagen. Enligt utredningen skulle det inte heller vara
nagot hinder, enligt nuvarande regler, fér VPC eller kontoférande
institut, att gora en anteckning i VP-systemet att virdepapperen tillhor
annan.

Utredningens uppfattning att det pa ett vanligt VP-konto, alltsd ej
forvaltarkonto, skulle kunna goras en anteckning om att instrumenten
tillhér annan reser en del fragor. Innebdrden hérav dr att det inférs en ny
form av fSrvaltarkonton. Av forarbetena till 9 kap. 2 § aktiekontolagen
(prop. 1988/89:152 sid. 125) framgér att reglerna om fdrvaltning genom
nigon som har tillstind enligt 8 kap. 1 § att inforas i aktieboken inte
giller i friga om skuldforbindelser. Uttalandet har av inspektionen tolkats
si att ett utlindskt foretag inte kunnat fi dppna ett forvaltarkonto hos
VPC betriffande skuldférbindelser. Med utredningens tolkning skulle
detta trots allt vara mojligt. Det bor i det fortsatta lagstiftningsarbetet
goéras klart hur de nuvarande reglerna skall tolkas och det ir angeldget
att detta klargérande sker samtidigt med att frigan om utlindska foretag
skall fi bli kontoférande institut genomfors.

Konsekvensen - om utredningens tolkning av nuvarande regler skall
gilla - blir att det infors en mojlighet for utlindska foretag att disponera
ett eller flera férvaltarkonton avseende skuldférbindelser i VP-systemet
utan auktorisation eller tillstand fran inspektionen. Denna tolkning leder
till fragor om och i si fall hur regelsystemet i 8 och 9 kap. aktie-

kontolagen skall tillimpas pé& sddana forvaltarkonton. Det framstar enligt

inspektionens uppfattning inte som motiverat att denna form av forvaltar-
konton skall fa férekomma.

Nettning

Ytterligare en fraga som kriver fortsatta Overviganden &r utlindska
kontoforande instituts bundenhet av den nettning av betalningar som sker

i VP-systemet. Savitt framgar av vad clearingutredningen anfort om .

nettning pi sid. 257 ff. Ar nettningen bindande for parterna om den
grundar sig pa avtal. Aven om nettningforfarandet grundar sig pa avtal
har clearingutredningen dndock funnit det erforderligt att for konkurs-
situationen foresla en lagregel som binder konkursboet. Tanken dr dock
inte att denna friga skall tas med fortur varfér den osikerhet som
utredningen redovisat kommer att kvarstd intill dess utredningens 6vriga
forslag leder till lagstiftning.

Ett utlindskt kontoforande institut mistc for att kunna delta i VP-
systemet triffa ett avtal med en svensk bank (likvidbank) med drag-
ningsritt i Riksbanken. De betalningar det utlindska kontoférande
institutet skall gora resp. erhdlla kommer att vara nettobelopp varvid
badde det utlindska kontoférande institutet och institutets cventuella
kunders betalningar nettas. Det &r av vikt att frigan om nettning
behandlas samtidigt med utredningens vriga forslag. Aven vad som hir
anforts talar siledes emot att frigan om utlindska kontofrande institut
tas med {Ortur,
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Ytterligare en annan friga ir om svenska banker skall vara skyldiga att
fungera som likvidbank f6r utlindska foretag som erhallit tillstand av
inspektionen att vara kontofdrande institut. Enligt inspektionens
bedomning bdr nagot sidant tving inte inforas. Hittills har inspcktionen
alltid utgatt fran att nigon bank atar sig uppdraget som likvidbank for de
svenska foretag som onskar bli kontoférande institut. Tillstindsprovning-
en har saledes inletts fore likvidbanksavtalets ingdende. Diremot
meddelas numera inga tillstand forrdn likvidbanksavtalet dr undertecknat.
Inspektionen kan komma att omprdva den nuvarande ordningen pé detta
omréade.

Kostnader

I dag dr ansOkningsavgiften for ett KI-tillstdnd 4 800 kr. Som framgatt
ovan kommer prévningen av en Kl-ansdkan frin ett utlindskt foretag att
innebédra betydligt mer arbete och dra mer kostnader dn vad som galler
for ett svenskt foretag. Besok hos foretaget och hos den utlindska
tillsynsmyndigheten 4r nddvéndiga atgérder i detta sammanhang. Det kan
ocksa bli nédvindigt att anlita savil teknisk som juridisk sakkunskap i det
land dir foretaget har sitt site. Eftersom det utlandska foretaget inte
kommer att std under inspektionens tillsyn kommer ndgra tillsynsavgifter
inte att kunna tas ut. Alla kostnader bor dirfor tickas av avgiften for
sjdlva tillstindsprovningen. Den nuvarande avgiften bor darfor hojas
kraftigt alternativt relateras till de faktiska kostnaderna.

2.3 Riksgildskontoret

Riksgéldskontoret har inte ndgot att erinra mot forslaget.

Riksgaldskontoret vilkomnar att utlindska foretag ges en mojlighet att
bli kontoforande institut. Det 4r for Riksgildskontoret viktigt att fa en s&
stor spridning som mojligt av statspapper. En breddad investerarbas leder
till en effektivare marknad och ligre 1anekostnader for staten. Mot denna
bakgrund ser Riksgildskontoret det som angelidget att minimera kostna-
derna och riskerna fér den grinsoverskridande handeln. Genom hop-
lankning av svenska och utldndska virdepapperscentraler kan avveck-
lingen av den alltmer dkande grinsdverskridande handeln underléttas. Det
ar ocksa viktigt for konkurrensen pd den svenska penning-och obliga-
tionsmarknaden att utlindska banker och vardepappersbolag far méjlighet
att tillhandahalla alla tjénster som dr férknippade med denna marknad -
dven tjinsten som kontofdrande institut.

2.4 Hovritten for évre Norrland
Hovritten har, med dc aspekter som hovritten nirmast har att beakta,

inte nagon erinran mot Clearinguiredningens f{orslag 1 frdgan om
mojligheterna {61 utlindska foretag att bli kontofdrande institut.
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2.5 Kammarritten i Jonkoping

Kammarritten delar utredningens beddmning att aktiekontolagen bor
kompletteras med en uttrycklig mdjlighet f6r utlindska foretag att bli
kontoforande institut.

Utredningen foreslar att utlindska foretag skall kunna bli kontoforande
institut forst sedan Finansinspektionen givit tillstind hértill. Utlindska
foretag som medgivits sadant tillstind skall emellertid inte std under
inspektionens tillsyn, utan principen om hemlandstillsyn skall gélla. EU:s
regelsystem i den finansiella sektorn bygger generellt pd principen om
hemlandstillsyn och ocksa pa principen om hemlandsauktorisation. Den
sistnimnda princippen kommer till uttryck i bl.a. det sk. in-
vesteringstjinstedirektivet. Enligt detta direktiv har ett virdepappersin-
stitut som fatt auktorisation i hemlandet ritt att, genom filial eller
grinsoverskridande verksamhet, utan diskriminering utféra in-
vesteringstjidnster i annat EU-land. Ett virdepappersinstitut som &r
medlem av en utldndsk bors skall enligt direktivet ha fritt tilitrade till det
clearingsystem i vilket institutets borsaffirer avslutas. Utredningens
forslag att utlindska foretag - i vart fall 1 den omfattning dessa foretag
ar medlem av en utlindsk bdrs - skall kunna bli kontoférande institut
forst efter Finansinspektionens tillstind torde siledes komma att strida
mot investeringstjinstedirektivet. Direktivet dr avsett att trdda i kraft
inom EES-omradet den 1 januari 1996. Det finns mot den angivna
bakgrunden skal att pd nytt dvervdga i vilken omfattning ett utl&ndskt
foretag skall beh6va Finansinspektionens tillstdnd for att bli kontoférande
institut. Enligt kammarrittens mening dr det angelédget att reglerna blir
sd enhetliga som mojligt, vilket bor beaktas mot bakgrund bl.a. av att
dven foretag fran lander utanfér EU-omrddet kan ha intresse av att
tillhora de kontoférande institutens krets.

Enligt utredningsforslaget skall Finansinspektionen bevilja respektive
aterkalla tillstind for utlindska foretag att bli kontoforande institut
samtidigt som inspektionen inte skall ha den l¢pande tillsynen Over
foretagen. Denna ordning medfér, vilket utredningen ocksa
uppmirksammat, att mycket hoga krav maste stéllas pd samarbetet mellan
Finansinspektionen och tillsynsmyndigheterna i berdrda linder. Ett
effektivt informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheterna bér utgéra en
forutsdttning for Finansinspektionens tillstind och detta - tillsammans
med de Ovriga kriterier som skall ligga till grund for inspektionens
tillstandsgivning - bor enligt kammarrittens mening ocksd komma till
tydligt uttryck i lagstiftningen.

Det férhallandet att utlindska foretag som dr kontoférande institut inte
skall std under Finansinspektionens tillsyn foranleder kompletteringar i
1 kap. 5 § aktiekontolagen. Detta lagrum anger i sin nuvarande lydelse
att Regeringen eller den myndighet som Regeringen bestimmer meddelar
nirmare foreskrifter om bl.a. tillsyn 6ver kontoférande institut.
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Utredningsforslaget innebér att ADB-forda personuppgifter kommer att
floda mellan Sverige och utlandet. Med anledning hérav vill
kammarritten peka pd bestimmelserna i 11 § datalagen (jfr 7 kap. 16 §
sekretesslagen inom den offentliga sektorn). Enligt bestimmelserna far
personuppgifter 1dmnas ut till stat, som inte har anslutit sig till Europa-
radets dataskyddskonvention, endast efter medgivande av Datain-
spektionen. For att undvika att bestimmelserna 11 § datalagen blir
tilldmpliga, savitt nu dr ifrdga, foresldr kammarritten att en special-
bestimmelse fors in i aktiekontolagen som medger ett dataflode &ver
grinserna. En sddan bestimmelse torde inte medf6ra nigon risk for
otillborligt intring i personlig integritet. Skdl att belasta Datainspektionen
- och i forlingningen de allminna fdrvaltningsdomstolarna - med
provningar enligt 11 § datalagen (jfr prop. 1993/94:116 sid. 12 nederst)
synes dirfor inte foreligga.

2.6 Datainspektionen

Datainspektionen, som begrinsar sina synpunkter till frigor som kan
rora datalagen (1973:289), kan konstatera att aktiekontolagen innefattar
en sirreglering av personregister som i vissa avseenden tar dver generella
regler om personregister som finns i datalagen.

Utrcdningens forslag enligt nu aktuella avsnitt sammantagna med det
uppgiftslimnande ur register som skall ske enligt aktiekontolagen, vécker
dock frigan om hur villkoren for utldimnande av personuppgifter till
utlandet skall uppfyllas enligt datalagen. Utredningen ndmner pa sid. 226
1 betdnkandet underrittelse genom elektronisk dverforing.

Enligt 11 § datalagen krdvs Datainspektioncns medgivande for att
personuppgifter som ingdr i personregister skall fa lamnas ut, om det
finns anledning att anta att uppgifterna skall anvindas for automatisk
databehandiing i utlandet. Medgivande behdvs dock inte om person-
uppgift skall anvindas for automatisk databehandling enbart i en stat som
har anslutit sig till Europaradets konvention om skydd for enskilda vid
automatisk databehandling av personuppgifter. I det aliménnas verksam-
het tilldmpas i stéllet bestimmelserna i sekretesslagen (1980:100), dér en
motsvarande reglering finns i 7 kap. 16 §. F.n. har femton stater anslutit
sig till konventionen.

Datainspektionen anser att man bor undvika en situation dir uppgifts-
laimnande enligt aktiekontolagen till utlandet skulle behdva bygga pa
medgivande fran inspektionen. Frin integritetssynpunkt kan knappast
finnas nagon invindning emot uttryckliga sirregler om att nddvindigt
uppgiftsidmnande enligt aktiekontolagen far ske till utlandet dven nér man
kan anta att uppgifterna kommer att ADB-behandlas dér. Enligt inspek-
tionens mening boér alltsi behovet av sddan reglering Overvégas i det
fortsatta lagstiftningsarbetet.
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2.7 Konkurrensverket

Ett ytterligare steg mot en skirpt konkurrens utgér utredningens forslag
att ge utlindska foretag en generell mojlighet att vara kontoférande
institut och svara for registrering av finansiella instrument i konkurrens
med inhemska virdepapperscentraler, bl.a. VPC. Forslaget bor innebira
effektivitetsfrimjande effekter i handeln pa virdepappersmarknaden.

Mot denna bakgrund har Konkurrensverket inga erinringar mot utred-
ningens forslag i hir berorda delar.

2.8 Riksrevisionsverket

RRV stiller sig positivt till utredningens forslag dven i detta avsnitt.
RRV vill emellertid berdra frigan om tillstindsgivning och tillsyn.
Utredningen framhaller att ett utlindskt foretag ej bor std under
Finansinspektionens tillsyn. Detta dr korrekt och i verensstimmelse med
principen om hemlandstillsyn. RRV stéller sig emellertid frégande till
utredningens uppfattning att Finansinspektionen bor svara for provning
av utlédndskt foretag att vara kontoforande institut i Sverige. Om foretaget
star under tillsyn i utlandet bor ocksé det landets tillsynsmyndighet svara
for prévningen av foretagets lamplighet.

2.9 Riksskatteverket

Utredningen foreslar bl.a. att utlindska foretag ges mojlighet att bli
kontoférande institut.

RSV tillstyrker forslaget med foljande reservation.

Kontrolluppgift om utdelning, rdnta och innehav pa konton limnas
varje ar av VPC respektive av svenska forvaltare. Ur skattekontrollsyn-
punkt dr det angeldget att undvika att mojlighet ges for svenskar att
genom utlindsk mellanhand inneha aktier utan att kontrolluppgift limnas.

Det bor darfor uppstillas ett krav pa att tillstind till sidan verksamhet
skall ges endast om det utlindska kontoférande institutet medger Riks-
skatteverket insyn i Sverige bosatt kontoinnehavares konto samt att
kontrolluppgift arligen avges for sidan kontoinnehavare, jimfér lagen
om sjilvdeklaration och kontrolluppgifter 3 kap. 27 a § 2 st.

2.10 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

SARF som verkar for en breddning av det individuella aktiesparandet &r
angeldgen om att kostnaderna for ett sidant sparande kan hallas pa en sa
lag nivad som mojligt. En viktig forutsittning for att kostnaderna skall
hallas nere dr att vdrdepappersmarknadens struktur, inbjuder till och
mojliggdr, en fri konkurrens savil nir det giller formedling av virde-
pappersaffirer som nir det giller kontoféring, clearing och avveckling.
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Aktiespararna ser dirfér i grunden positivt pA atgdrder som skapar
forutsittningar for en okad konkurrens genom nirvaro av utlindska
virdepappersinstitut pa den svenska virdepappersmarknaden.

Frigestillningen om utléndska foretag skall fa rétt att bli kontoforande
institut i VPC berdr dock manga andra omraden vilket inte minst ovriga
delar av Clearingutredningens betinkande vittnar om.

Enligt var mening 4r det déarfor felaktigt att bryta ut frigan om en
utvidgning av kretsen av kontoférande institut fran ovriga delar av
Clearingutredningen for att i fortur genomféra sadana forindringar i
lagstiftningen.

Som stdd for var avvisande instéllning till att i nuldget skapa forutsétt-
ningar for att utlindska virdepappersinstitut skall kunna bli kontoforande
institut i VPC vill vi belysa frigorna om VPC:s monopol, VPC:s ansvar
for de kontoférande instituten och slutligen statens ansvar for VPC.

Bildande av VPC 1971

Bakom bildande av VPC 1971 fanns tvd huvudsakliga motiv:

a) Svenska statens,

- Onskemilet om Okade mdjligheter till insyn om &garférhallandet i
marknadsnoterade aktiebolag.

b) Bankernas och aktiebolagens,

- 6nskemal om rationellare och billigare hantering av utdelningskuponger
samt emissionsbevis.

Den 16sning som bankerna utarbetade inom ramen fér det bolag som
bildades for dndamalet, VPC, innebar att ritten till aktieutdelning,
teckningsritter och delritter knots till inskrivningen i respektive bolags
aktiebok. I proposition 1970:99 med forslag till Lag om fdrenklad
aktiehantering, foreskrevs att bolag som onskade oOverga till den
forenklade aktiehanteringen maste:

a) pd bolagsstimma fatta beslut om #ndring av bolagsordningen och
infora ett avstimningsforbehall, dvs. bli ett avstimningsbolag

b) anlita VPC f6r denna hanteringen.

VPC kom hirigenom att bli ett genom lag instiftat monopol for forande
av avstikningsbolagens aktiebocker. VPC skulle pa deras uppdrag och
for deras ridkning, utfirda nya aktiebrev i samband med 6verlatelser av
aktier samt verkstilla utbetalningar och tilldelningar av de ekonomiska
rdttigheter som bolaget beslutat om till de inskrivna aktiefigarna.

I den fondborsutredning som foregick propositionen féreslogs déremot
inte nagot monopol. I deras forslag foreladg dérfor inget hinder for att
bolagen i egen regi och pa cgen risk och rikning skulle forséka uppna
de rationaliseringar som den forenklade aktiehanteringen skulle kunna
medfora. Fondborsutredningens forslag innefattade dven en mdjlighet for
bolagen att uppdra detta till en organisation som av Kungl.Maj:t erhallit
tillstaind for att yrkesmissigt fora aktiebok och utfirda aktiebrev for
bolagens rékning.

Enligt departementschefens uttalande skulle ansvaret for aktieboken och
aktiehanteringen "i princip” ligga kvar pa bolagen, men dessa fick
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samtidigt en regressritt mot VPC. Nir departementschefen, till skillnad
fran fondborsutredningen, foreslog ett monopol fé6r VPC (med motivet
att 6nskade rationalitetsvinster annars inte skulle uppnas) féranledde detta
honom att samtidigt foresla ett betydande statligt 4gande i VPC.

Den svenska staten kom darvid att intrida som 50 % dgare i VPC och
dven iklada sig 50 % av den av dgarna utfirdade garantiforbindelse pa
totalt 20 Mkr. Staten tecknade samtliga A-aktier. B-aktierna tecknades av
de anslutna bankerna och fondkommissionérerna. Genom ett konsortialav-
tal fran den 23/11 1970 forband sig den svenska staten samtidigt att 16sa
in B-aktierna om en majoritet av B-aktieigarna onskade detta.

Bildandet av VPC 1971 kom enligt ovan att innebira att:

- ett VPC-monopol infordes for forenklad aktiehantering

- aktiedgarna sjilva, via bolagsstimma, fick ritt att fatta beslut och ta
ansvar for overgang till en sidan hantering i VPC

- bolagen i princip skulle béra ansvar for den hantering som VPC utférde
pa deras uppdrag (med regressratt mot VPC)

- staten intrddde som 50 % dgare 1 VPC for att sikerstdlla statens
Onskemal om forbittrad insyn i bolagens dgarférhallande

- gvriga aktiedgare i VPC erholl en option med rétt att pakalla en statlig
inlosen av deras aktie i VPC.

Overgéng till kontobaserade aktier i VPC 1989

Den kraftigt dkade omsittningen pa aktiemarknaden under 1980-talet
resulterade 1983 i omfattande driftsproblem vid VPC. Efter vissa
utredningar kom VPC fram till att en &verging till kontobaserade
virdepapper var nodvéndig. Kontobaserade virdepapper forekom redan
did pa ett stort antal marknader runt omkring i vérlden. Det helt
dominerade sittet att skapa kontobaserade virdepapper var - och &r
alltjimt - immobilisering av fysiska vérdepapper.

Immobilisering av virdepapper innebdr att placerarna pa eget initiativ
och pa egen risk och rikning viljer att dcponcra sina virdepapper hos
nagot vérdepappersinstitut som erbjuder ¢n siker och kostnadseffektiv
hantering. Virdepappersinstitutet registerfor sedan innehaven i sitt eget
datasystem och handel sker genom kontoféring mellan olika innehavares
konton hos registerforaren.

Denna form tilltalade emellertid inte de intressenter som stod bakom
VPC. Dessa foreslog 1 stillet i de utredningar som presenterades att de
fysiska aktiebreven som VPC utfirdade for bolagens rikning, genom en
lagstiftning om dematerialisering skulle upphora att vara bérare av
rittigheter. Dessa réttigheter skulle genom en lagidndring knytas till det
register dver aktiedgarmna som VPC redan forde. Intressenterna bakom
VPC foreslog med andra ord att en obligatorisk overgang till konto-
baserade aktier i VPC:s VP-system skulle genomféras.

Forslaget innebar ett stort ingrepp i det civilrittsliga férhallandet
mellan parterna. Sédledes kunde, t.ex. en placerare nidr det fysiska
viardepapperet inte lingre existerade, inte sjilv forsdkra sig om ett
samtidigt skifte likvid mot leverans yid en dverlatelse. Alla virdepappers-
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innehavare skulle i stillet komma att bli tvungen att anlita och ge
fullmaket till ndgot kontoférande institut (KI), som pa VPC:s vignar och
pa rittighetsinnehavarnas uppdrag verkstillde registreringarna i VP-
systemet.

Nir propositionen med forslaget till Aktiekontolagen (1989:827)
remissbehandlades framfordes krav fran ett flertal instanser pa att det
aldrig skulle fa uppsta tveksamheter till ett fullgott eller hundraprocentigt
virdeskydd mot forluster i VPC. Kombinationen av ett genom lag
instiftat VPC-monopol och den genom lag obligatoriska dvergangen till
kontoféring av aktier i VPC medforde att manga remissinstanser
jamstillde VPC:s register over aktier med det fastlghetsreglsler for vilket
staten har ett obegrénsat ansvar.

Att krav pa ett fullgott viardeskydd och ett statligt ansvar {6r VPC
framfordes dr naturligt eftersom innehavarna genom avskaffandet av
fysiska virdepapper, utsdtts for nya risker. Placerarna kan dirfor utan
egen forskyllan drabbas av betydande ekonomiska skador.

Till f6ljd av de nya risker som f6ljer med den kontobaserade 1osningen
har VPC i lagen fatt ett mycket langtgiende ansvar. Den decentraliserade
losningen med KI som pd VPC:s vignar svarar for registreringar har
vidare vidgat VPC:s kontrollsfdr och riskomridde. VPC:s ansvar
innefattar dirfor dven de atgirder som ett KI vidtar i VP-systemet och
den atkomst detta KI har till VP-systemet.

Den l6sning som utarbetades av bankerna och VPC med en till KI
decentraliserad hantering av VPC:s uppgifter, lade grunden for den
logiska utvidgningen av VPC:s ansvar. Ett ansvar som dirfor kom att
omfatta de KI som pi VPC:s vignar verkstiller registreringarna i
systemet. Detta har naturligtvis dven medfort att kraven pd KI kommit
att oka.

Finansinspektionen som har regeringens uppdrag att bevilja tillstand till
de organisationer som anséker om att fi vara KI i VPC, uppstiller dérfor
ett flertal krav for ett Kl-tillstind. Déribland kan ndmnas hdga krav pd
att administrativa, juridiska och tekniska resurser méste finnas hos den
sokande. Eftersom ett KI kan adra sig betydande skadestdndsansvar,
savil direkt som indirekt genom VPC:s regressritt, uppstilldes dven
hoga krav pa ekonomiska resurser hos den sgkande.

Overgangen till kontobaserade aktier i VPC 1989 kom Kortfattat att
innebira att:

- aktiedigarna, genom den obligatoriska lagstiftning om dematerialisering
av fysiska aktiebrev, beskars fran mdjligheten att sjilva forvalta sina
aktier

- aktorerna, genom kontof6ring av akticbreven, inte lingre sjélva kunde
sidkerstdlla likvid mot leverans vid sina affdrer utan blev beroende av
VPC och dess KI

- VPC, utévar ansvar for sin egen systemdrift och hantering, kom att
iklada sig ett véasentligt utokat ansvar omfatiande den till de anslutna Kl:n
decentraliserade hanteringen och insynen i VP-systemet

- det ansvar for VPC:s forande av avstimningsbolagens aktiebdcker som
cnligt forarbetena till Lag om forenklad aktiehantering och Lag om VPC
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alltjamt skulle kvarstd pi de bolag som anlitade VPC, indirekt dven
kommit att utvidgas till att omfatta de KI som pd VPC:s vignar utfor
registreringsarbetet i VP-systemet.

Kontobaserade skuldebrev i VPC

Vid aktiekontolagens tillkomst 1989 tillskapades dven mdjligheter for att
emittenter, som vill utfirda eller har utfirdat ensidiga skuldférbindelser
avsedda for allmin omsittning, skulle kunna begira att skuldebreven i
stillet for fysisk form, registrerades i VPC:s avstimningsregister.

Nir det giller skuldebrev, har borgeniren eller innehavaren av
skuldebrevet inga forvaltningsréttigheter éver emittenten. Av bland annat
den anledningen regleras avtalsférhillandena mellan borgendren och
emittenten mycket precist pa skuldebrevet nir det utges. Om, t.ex. en
emittent senare 6nskar dndra nigot villkor p& skuldebrev som utfirdas
maste han forst triffa en 6verenskommelse om detta med de som innehar
skuldebrevern.

Detta grundlaggande forhallande mellan parterna forbisag lagstiftaren
ndr emittenter i aktiekontolagen gavs ritt att ensidigt och sjilvstindigt
fatta beslut om en 6Gvergang till kontobaserade skuldebrev hos VPC for
redan emitterade skuldebrev. Genom att emittenterna gavs ritt att
innehalla utfist betalning av, t.ex. kupongrintor kunde de salunda
framtvinga en sidan overging.

Nér en emittent ensidigt och sjilvstindigt begir en Overgang till
kontobaserade skuldebrev hos VPC beskir emittenten samtidigt
innehavarna fran vissa rittigheter. Innehavarna kan dérefter inte sjdlva
svara for ett sikert forvar eller att, t.ex. sikerstilia likvid mot leverans
vid Overlatelse.

Eftersom alla rittsverkningar knutits till registreringarna i VPC:s
system blir innehavarna av kontoférda skuldebrev helt beroende av VPC
och de KI som pa VPC:s vagnar utgér registreringarna.

P& samma sitt som giller for enkla skuldebrev kan dérfor den som
forvirvar ett i VPC kontofort 1opande skuldebrev inte hdvda sin ritt
forrdn en anteckning har skett i det avstimningsregister som VPC - mot
bakgrund av det sitt varpa kontoforingen uppkommit - for pa emittentens
uppdrag.

Det kan knappast rida nigot tvivel om att &ven emittenten av
kontobaserade skuldebrev indirekt maste vara ansvarig for den register-
foring som emittenterna ensidigt uppdragit & VPC att utfora for deras
rakning.

Riksgildskontoret som svarar for statens upplaning har idven ansvaret
for att fora den sa kallade statskuldsboken. Statskuldsboken &r statens
motsvarighet till den skuldbok som respektive emittent har att fora. Som
emittent av 16pande skuldebrev avsedd for allmin omsittning har dven
Riksgildskontoret i ¢vrigt samma rittigheter och skyldigheter som andra
emittenter.

Riksgildskontoret har under 1993 tillsammans med ett antal bo-
stadsinstitut anvint sig av de mojligheter som aktiekontolagen gett
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emittenter som onskar &vergé till kontobaserade skuldebrev. Riksgilds-
kontoret har under 1993 inte enbart lagt in nyemitterade skuldebrev i
VPC. Riksgildskontoret har dven nyttjat emittenternas ensidiga ritt i
aktiekontolagen foér att framtvinga cn konvertering till VPC av tidigare
i fysisk form, utfirdade skuldebrev.

Genom den statliga myndigheten Riksgéldskontorets agerande, har den
svenska staten nu dven sidsom emittent iklatt sig ett ansvar for VPC:s
nuvarande och framtida verksambhet.

En dtergdng fran kontobascrade virdepapper hos VPC till fysiska
virdepapper reglerades som bekant diremot inte i aktiekontolagen.

VPC:s monopol och statens ansvar for VPC

Som framgatt ovan har den svenska staten, fran det att VPC bildades
1971 och fram till i dag, medverkat till utformningen av VPC och
vidtagit atgirder som maste leda till slutsatsen att staten hirigenom iklitt
sig det yttersta ansvaret for VPC.

Det rader heller ingen tvekan om att detta agerande varit himmande
for konkurrensen pa omrddet och lagt grunden for en struktur som
Clearingutredningen sjilv papekar (sid. 192) inte kan sigas vara
konkurrensneutral mellan deltagande aktorer.

I en marknadsekonomi med fri konkurrens finns det goda forutsitt-
ningar for att de skilda marknadsakidrernas preferenser leder till
mangfald och en marknad som utvecklar och erbjuder olika kostnads-
effektiva losningar for de olika aktdrernas behov.

For att rddda bctalningssystemet har staten tvingats garantera de
svenska bankerna och hela det svenska banksystcmet vilket med alla matt
mitt 4r ett gigantiskt tagande. Aven om detta atagande dr enormt har det
i vart fall begriinsats till svenska institutioner.

Som redovisats ovan har Overgdngen till kontoférda virdepapper,
genom dematerialiscring och ett till de kontoférande instituten decentrali-
serat registreringsarbete, medfort att VPC:s ansvar utstrickts till att dven
innefatta de kontoférande institutens atgéirder for vilka staten 4ven har ett
indirekt ansvar som en foljd av statens ansvar for VPC.

Sammanfattande slutsatser pa frigan om utlindska foretag som KI i VPC

Enligt SARFs mening kan slutsatsen av de ovan redovisade férhallandena
enbart bli att en fortursprovning for utdkning av kretsen kontofdrande
institut i VPC inte dr mojlig i nuldget.

Enligt var mening bor i stillet en utredning skyndsamt tillséttas som,
fristiende fran Clearingutredningen, utreder och framligger forslag till
en ny ansvarsfordelning mecllan intressenterna bakom VPC. En sddan
utredning skall enligt SARF da utgéd frdn att den som far beslutsritt for
Overgang till kontoféring av vardepapper dven skall vara ansvarig for de
risker som dr forenade med detta.

For att en sidan utredning skyndsamt bor tillsittas talar dven forhallan-
det att staten genom olika foretrddare har uttalat att det statliga dgandet
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och det statliga ansvaret for VPC skall avvecklas. Till detta kan laggas
Clearingutredningens uttalande (sid. 193) om VPC:s behov av reellt
dkade kapitaltillskott och garantier frin dess intressenter.

I detta sammanhang vill vi samtidigt papeka att den mest utbredda
formen av kontof6éring av virdepapper, immobilisering, utgir fran
placerarens eget val av en siker och kostnadseffektiv depositarie som i
konkurrens med andra erbjuder tjinster som bést motsvarar placerarens
preferenser.

2.11 Allminna Pensionsfonden (1-3:e fondstyrelserna)

Allminna Pensionsfonden har inget att erinra mot fdrslaget avseende
mojligheten for utldndska foretag att bli kontofdrande institut.

2.12 Stockholms Fondbors AB

Nir det giller frigan om mdjligheten for utlindska foretag att bli
kontoférande institut fir Fondborsen anféra foljande. Enligt den fran den
1 januari 1993 gillande borslagen kan en bors som medlem anta ett
utlindskt foretag som i sitt hemland har rétt att delta i borshandel av
liknande slag och dir stdr under tillsyn av myndighet eller annat behorigt
organ. For borsens verksamhet giller vidare enligt borslagen principerna
om fritt tilitride for dem som uppfyller stdllda krav samt neutralitet i
férhallande till bdrsmedlemmarna nédr det giller tillimpningen av
reglerna.

Fondborsen har f.n. tre nordiska institut som utan etablering i Sverige
antagits som medlemmar av Stockholms Fondbérs med st6d av bors-
lagens angivna bestdmmelser. Fran sina hemmakontor har siledes dessa
medlemmar direkt koppling till Fondbdrsens handelssystem SAX. De
utlindska medlcmmarna har emecllertid - s som aktiekontolagen f.n. dr
utformad -inte kunnat erhalla tillgang till VPC:s avvecklingssystem pa
samma sitt som svenska borsmedlemmar. Avvecklingen av gjorda affirer
ar darfor mer komplicerad och kostsam for dessa utlindska medlemmar
dn for svenska. De utlindska foretagens mgjligheter att verka som
medlemmar vid Fondborsen begrinsas ddrmed i praktiken pa ett sitt som
knappast kan anses vara forenligt med bdrslagens bestimmelser om fritt
tilltrdde och neutralitet.

Fondbdrsen finner det angeldget att aktickontolagen édndras for att
undanréja ovan angivna oldgenhetcr. Fondborsen tillstyrker darfor
utredningens forslag om att bereda utlindska foretag mojlighet att bli
kontoférande institut. Fondbdrsen instimmer &ven i utredningens
papekande att den nu aktuella dndringen 4r bradskande och séiledes bor
genomféras med fortur.
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2.13 Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlare-
foreningen

Forslaget har samband med EG-direktivet om investeringstjdnster, av
vars Artikel 15 framgar att virdepappersinstitut eller motsvarande som
far tillgang till ett lands reglerade marknad ocksa skall beredas mojlighet
att bli medlem eller pa annat sitt ges tillging till det system for clearing
och settlement som stér till forfogande fér sddana marknadsmediemmar.
Investeringstjinstdirektivet skall med rittslig verkan gilla i medlems-
staterna (eller andra EES-stater) fran ingingen av ar 1996. Si torde bli
fallet ocksa i Sverige.

Genom att folja den tidplan som saledes giller for Europa i 6vrigt
skapas mojlighet att prova de tekniska, rittsliga och andra problem som
hénger samman med att lita institut, vilka baserar sin verksamhet pé
annan in den inhemska rittsordningen koppla upp sig mot befintliga
lokala system. Fdreningarna har svart att se att detta kan ske sa smartfritt
att saken kan behandlas pa det bradskande sitt som utredningen angett.
Betriffande den "marknadens brédska" som utredningen pekat pa vill
foreningarna for sin del inte kinnas vid nagon sidan utdver vad som
foljer av det nimnda investeringstjanstdirektivet.

Fragan har utan tvekan viktiga sdkerhetsaspekter. Innan man Gppnar
tillgdng till det befintliga lokala systemet, maiste enligt fGreningarnas
uppfaitning foljaktligen sidkerhetsfragorna kring ett sidant engagemang
noga provas. I och med att utredningen inte gjort det, maste en sidan
provning goras av annan, limpligen Finansinspektionen.

En aspekt pd sdkerhetsfragan 4r om det 4ar lampligt att medge
anslutning for ett stort antal utlindska institut eller om det sikerhets-
massigt vore bittre att skapa forutsittningar for att dessa far en indirekt
anslutning genom att mdjliggéra uppkoppling av clearinginstitut i olika
lander mot varandra. Déarigenom skulle antalet kopplingar kunna héallas
nere med de sikerhetsfordelar detta kan fora med sig. Vidare skulle
endast sidana aktdrer som rimligen mdste anses vara professionella
féorekomma i siddana kopplingar. En sidan ordning borde ocksi vara
enklare och billigare att administrera och att hantera rattsligt. Sévitt
féreningarna forstatt saken skulle en sidan ordning rymmas inom kraven
i investeringstjanstdirektivet. I och med att utredningen avstatt fran att
diskutera detta som ett alternativ och i stillet pekat pa att bada formerna
for uppkoppling parallellt skulle kunna férekomma - indirekt genom
clearinginstitut pa sitt hidr sigs och direkt uppkoppling for utlindska
marknadsmedlemmar - bor saken utredas innan stéllning tas till en slutlig
svensk 16sning. En sddan utredning hor ldmpligen samman med den
sikerhetsdversyn som nyss nimnts.

Fragan om anslutning av utlindska kontoférande institut hinger ocksa
samman med kraven pi en fungerande tillsyn, varvid kan anmérkas att
ordningen med hemlandstillsyn pd virdepappersmarknaden inte &r
genomford forrdn investeringstjénstdirektivet implementerats i de olika
landerna, dvs senast vid ingingen av ar 1996. Detta talar emot en
fortursbehandling av saken i Sverige.
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Visst samband med den senare fragan har ocksa det skadestandsansvar
som vilar pa det nuvarande svenska institutet - VPC - med mdjlighet for
VPC att aterfora ansvaret pd kontoférande institut. Foreningarna har
svart att se att det skulle vara méjligt att anstuta utlindska kontoférande
institut utan att ansvarsfrigan provats. Utredningen har inte gjort en
siddan prévning.

Med det nu sagda har féreningarna inte tagit slutlig stdllning till hur en
utlindsk koppling till det befintliga svenska systemet skall goras. Innan
stillning tas till detta maste i vart fall de frdgor som hir antytts belysas
béttre 4n vad utredningen gjort. Med den korta tid som statt till buds for
att yttra sig i detta avseende har det inte varit mojligt for féreningarna att
gbra sidana bedomningar.

Slutsatsen av det sagda blir att frigan om utldndsk uppkoppling mot
VP-systemet inte bor behandlas med foértur. Det bdr dock finnas goda
mojligheter att gora nu antydda bedomningar s att Sverige i god tid kan
vilja 16sning till dess investeringstjénstdirektivet skall ha verkan i svensk
ratt.

2.14 Sveriges Forsdkringsforbund

Det ar svart att dverblicka vilka problem som kan vara férenade med att
utlindska foretag skall kunna vara kontoférande institut. Fragan &r ringa
belyst i betinkandet. Mgjligheten for Finansinspektionen att genomfora
den fdrutsatta prévningen av de utlindska foretagens ldmplighet maste
rimligen vara mycket begrinsad. Enligt Forsdkringsférbundets mening
bor mojligheten att vara kontoférande institut vara oppen endast for
vilkinda och viletablerade utlindska kontosystem och clearingor-
ganisationer. Nagra exempel pa sddana system och organisationer ndmns
pa sidan 285 i betinkandet.

2.15 SwedeSettle AB

SwedeSettle AB tillstyrker den foreslagna dndringen.

2.16 TCO

Den internationalisering som péaverkar det svenska samhallet behdver inte
enbart medfora snabbast mdjliga anpassning, utan att konsekvenser hunnit
behandlas och funderats over. TCO har dirfor svart att se vad som
foranleder den korta remisstiden for att tillata utlindska foretag att bli
kontofdrande for diverse finansiella instrument p& den svenska marknad-
en.

Det ar enligt TCO tillfredsstillande att Finansinspektionen ska
godkinna de utldndska foretag som ska tillatas skota kontoforing av pa
den svenska marknaden noterade virdepapper och andra finansiella
instrument.
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Att tillsynen av de kontoforande foretagen forvintas ske i det land dir
foretaget i friga dr registrerat dr i och for sig i Overensstimmelse med
relevanta EG-regler. Det kan dock resa fradgor kring allminhetens
mojligheter till kontakt med respektive kontrollerande myndighet. Fragan
om den enskilde virdepappersinnehavarens mdjligheter att fi kontakt med
ratt myndighet om problem skulle uppsta &r inte klargjord.

TCO foreslar att frigan om godkidnnande av utlindska bolag for
kontofdring i Sverige vintar tills dess den enskildes rittigheter hunnit
beaktas.

2.17 Uppsala Universitet

Juridiska fakultetsndmnden har ingen erinran mot utredningens Over-
védganden och forslag.

2.18 Virdepapperscentralen VPC AB

VPC tillstyrker forslaget att utlindska foretag ska kunna erhalla tillstand
att vara kontoforande institut enligt aktiekontolagen. VPC anger dock
nedan vilka forutsdttningar m.m., som maéste foreligga for att utlindska
foretag ska kunna tillatas att som direkta aktorer fa tillgang till VP-
systemet (VPC:s kontobaserade system for virdepapper enligt gillande
regler i aktiekontolagen).

Vidare foreslair VPC att frigan om forvaltarregistrering tas upp till
vissa delar i samband med hanteringen av de tvd nu aktuella fragorna.
Det finns enligt VPC:s mening anledning att vidta vissa forindringar
angaende bestimmelserna for forvaltarregistrering bland annat den nagot
omsténdliga tillstindshanteringen av ritten att som f6rvaltare inforas i ett
bolags aktiebok. Den dndring som foreslds av utredningen borde i detta
sammanhang genomforas.

Utredningen foreslar att utlindska foretag ska kunna erhalla tillstand att
vara kontoférande institut. I begreppet utlindska foretag ingir enligt
betinkandet dven utlindska virdepapperscentraler och internationella
clearingorganisationer. For svenska foretag uppstills ett antal krav for att
erhélla tillstind att vara kontoférande institut. Dessa krav omfattar
ekonomisk styrka, teknisk kapacitet och ett antal andra typer av
kompetenskrav. Motsvarande krav ska enligt betdnkandet gilla dven for
ctt utlindskt foretag som soker tillstind att vara kontoforande institut
enligt aktiekontolagen. Utredningens forslag anger vidare att det
utlindska foretaget ska std under tillsyn 1 hemlandet.

Med anledning av den omfattning den grinsdverskridande handeln av
svenska virdepapper har, och kan forvintas fortsitta att ha, finner VPC
det angelédget att utldndska foretag far ratt att vara kontoforande institut.
Frigan har dessutom erhallit stor aktualitet av hinsyn till att Stockholms
Fondbors i medlemskretsen tagit in bl.a. utlindska banker, vilka for
hanteringen av clearing och avveckling dr beroende av att de erhaller
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tillgdng till det i Sverige anvinda clearing- och settlementsystemet.
Behovet av att ha tillgng till det svenska clearingsystemet forstirks
ytterligare om vissa av de utlindska bdrsmedlemmarna dvenledes erhaller
dragningsrétt i Riksbanken. Nir {orhdllandena 4r sisom nyss beskrivits
foreligger en inkongruens som inte langre gar att tillfredsstillande
forklara f6r en utlindsk aktor, som dr verksam pa den svenska finansiclla
marknaden.

I de internationella rapporter som tar upp frigan om hanteringen av
internationella kopplingar {or att underlidtta bl.a. grinsoverskridande
handel foreslas genomgaende att nationella vérdepapperscentraler ska ha
linkar mcllan varandra for att pa sddant sitt underlitta den internationella
handeln. VPC kan inte stilla sig vid sidan av denna internationella
rekommendation. Med hinsyn till den hardnande konkurrensen som rader
pa detta omrade riskerar dock VPC att forlora i savil effektivitet som i
trovérdighet, om inte ovan nimnda inkongruenta behandling inom landet
fordndras.

VPC har tillsammans med de nordiska lindernas virdepapperscentraler
analyserat de olika aspekterna pé ctt linksamarbete mellan vardepappers-
centralerna. De behandlade aspekterna dr tekniken, rutiner, juridik,
analys av risker och genomging av EU:s forslag till ramavtal mellan
virdepapperscentraler. [ arbetsgruppen har man nu kommit si langt att
endast ett fatal fragestéillningar aterstir. En av dessa aterstdende fragor
dr dndrad lagstiftning, en annan dr utformningen av rutiner och teknik.
Arbetsgruppen har {6r avsikt att avliimna ett slutdokument under véren
1994.

For den nirmare utformningen av den avtalsreglering som maste ske
i samband med att ett utlindskt foretag ecrhaller tillstdind att vara
kontoforande institut, mistc det foregas av ett samarbete mcllan parterna
och respektive organisations tillsynsmyndighet 1 hemlandet. De juridiska
fragorna maste ges prioritet i detta sammanhang med tanke pa den
olikhet som rader mellan skilda réttsordningar pa detta omrade. Inom
Norden kan dock konstateras att det rader stor likhet mellan de nordiska
lindernas rcgelverk, dven om vissa skillnader foreligger. Aven utanfor
Norden foreligger stora likheter med den svenska rittsordningen, men det
finns anledning anta att avtalsutformningen for utlindska foretag trots
vissa likheter krdver utredningsinsatser savdil av VPC som av
Finansinspektioncn,

Frin samtliga parter p4 den svenska finansiclla marknaden har riktats
krav till VPC om att uppritta effektiva ldnkar dven med de internationella
clearingorganisationerna (exv. Euroclear och Cedel). Kraven har bland
apnat av hinsyn 1ill den utveckling som skett inom penningmarknaden
framforts med stor tyngd och angeligenhetsgrad.

VPC forutsiitter att ett utlindskt féretag stir under tillsyn av
Finansinspektionen direkt eller indirekt. Direkt (illsyn innebdr for
nirvarande att Finansinspektionen enligt lag skail utova tillsyn exempel-
vis sdson anges i aktiekontolagen. Ett alternativ till denna typ av direkt
tillsyn borde kunna utformas pi sidant sitt att lagen anger en mojlighet
till tillsyn genom avtal. Hirigenom skulle astadkommas att i de fall
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Finansinspektionen p& grund av brister i samarbetet med ett utlindskt
foretags tillsynsmyndighet eller av annat skil inte anser att tillfreds-
stdllande tillsyn kan ske i hemlandet, skulle avtalsregleringen kunna
astadkomma en tillsyn av det slag som kan anses krivas for verksamhet
av nu aktuellt slag. Den foreslagna avtalslosningen kommer dven att
kunna utnyttjas gentemot lander utanfor de linderna som ingar i EU resp.
de liander som & bundna av EES-avtalet den dag in-
vesteringstjanstedirektivet trétt i kraft.

VPC tillstyrker att utlindska foretag skall kunna erhélla tillstand att
vara kontoforande institut enligt aktiekontolagen. Med hénsyn till vad
ovan sagts ir det dock enligt VPC:s mening nédvindigt med en aktiv
utredningsinsats och ett omfattande samarbete mellan VPC och
Finansinspektionen. Det &r i detta sammanhang viktigt att VPC sdsom
ansvarig for systemet och dess hantering utformar de krav/villkor som
skall gilla for kontofdrande institut. Dessa krav ska gélla savél for de
nuvarande kontoforande instituten som de som tillkommer med anledning
av idndrade regler och dppnare grinser.

Ritten att vara forvaltare regleras pa skilda sitt beroende pa om
forvaltningen avser aktier eller andra typer av finansiella instrument. For
aktier géller att savil bolaget som forvaltaren ska ha tillstand for att den
senare ska kunna inforas i akticboken. Vidare giller for utlindsk
forvaltare att denne endast kan fa tillstind att férvalta aktier i de bolag
vars aktier dr foremal for borshandel i forvaltarens hemland. Med
nuvarande internationella handel 4r denna begrinsning svar att
administrera och i det ndrmaste omdjlig att kontrollera. Enligt VPC:s
uppfattning borde utredningens forslag angdende tillstind att vara
forvaltare tas upp med fortur i samband med frdgan om utlindska
foretag/virdepapperscentraler ska erhélla ritt att vara kontoforande
institut. Sasom anges i forslaget pa sid. 224 borde saledes en forvaltare
endast ha skyldighet att erhalla ett generellt tillstind att vara férvaltare
for aktier oavsctt vilket svenskt aktiebolags aktier som forvaltas, sdsom
utredningen fSreslagit.

2.19 Aktiebolagskommittén

Aktiebolagskommittén har, fran strikt akticbolagsrittsliga utgangspunkter,
ingenting att erinra mot de av utredningen framlagda férslagen.
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om &dndring i aktiekontolagen
(1989:827)

Hérigenom féreskrivs att 1 kap. 2 § och 9 kap. 1 § aktickontolagen
(1989:827) skall ha fdljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
28

I avstdmningsregister skall registreras aktier i avstimningsbolag.

Bestdmmelserna i denna lag om aktier tillimpas ocksd pa féljande rat-
tigheter i avstimningsbolag, nimligen

1. foretrddesrétt att delta i emission som avses i 4 kap. aktiebolags-
lagen (1975:1385), 4 kap. forsikringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap.
bankakticbolagslagen (1987:618),

2. rdtt pd grund av teckning av aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsikringsrorelselagen och 4 kap. bankaktie-
bolagslagen, samt

3. ratt pd grund av nyteckning av aktier enligt 5 kap. aktiebolagsla-
gen och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

I 9 kap. finns bestimmelser om I 9 kap. finns bestimmelser om
registrering i avstdmningsregister registrering i avstimningsregister
av ensidiga skuldforbindelser av- av ensidiga skuldforbindelser av-

sedda for allmidn omsittning och sedda for allmin omsétining och
vissa andra rdttigheter. andra finansiella instrument.

9 kap.

18

P3 begdran av den som vill utfirda PA begiran av svensk fysisk eller
eller har utfirdat ensidiga skuldfor-  juridisk person som vill utfirda
bindelser avsedda for allmin om-  eller har utfirdat ensidiga skuldfor-

ISenaste lydelse 1990:970.
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sattning skall virdepapperscentra-
len besluta att skuldférbindelserna
skall registreras i ett avstimnings-
register enligt bestimmelserna i
detta kapitel.

bindelser avsedda for allmin om-
sittning skall virdepapperscentra-
len besluta att skuldférbindelserna
skall registreras i ctt avstimnings-
register enligt bestimmelserna 1
detta kapitel.

Bestdmmelserna i detta kapitel om skuldfdrbindelser skall i tillimpliga

delar dven gilla

1. foretrddesrdtt att delta i
emission som avses i 5 kap. aktie-
bolagslagen (1975:1385) och 5
kap. bankaktiebolagslagen
(1987:618),

2. konverteringsratt och options-
ritt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen,

3. akriedigarens rdtt gentemot den
som for hans rdkning forvarar
aktiebrev i etr utldndskt bolag,
samt

4. rdtt gentemot ett aktiebolag att
av detta bolag forvirva aktie i ett
annat aktiebolag (inkdpsritt).

1. foretridesritt att delta i
emission som avses i 5 kap. aktie-
bolagslagen (1975:1385) och 5
kap. bankakticbolagslagen
(1987:618), samt

2. konverteringsritt och options-
ratt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen.

Virdepapperscentralen fdr be-
sluta art dven andra finansiella
instrument dn sddana som avses i
forsta eller andra stycket eller
lkap. 2 § forsta eller andra
stycket skall registreras i ett av-
stamningsregister.  Bestdmmel-
serna i dena kapitel om skuld-
forbindelser skall i tilldmpliga
delar gdilla dven i frdga om sddana
finansiella instrument.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1994.
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Lagréidet
Utdrag ur protokoll vid sammantriade 1994-03-16

Nirvarande: f.d.justitierddet Ulf Gad, regeringsradet Leif Lindstam och
justitierddet Bengt Lambe.

Enligt en lagradsremiss den 10 mars 1994 (Finansdepartementet) har
regeringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande dver forslag till lag om
indring i aktiekontolagen (1989:827).

Forslaget har infor Lagradet foredragits av hovrittsassessorn Lars
Afrell.

Lagradet 1dmnar forslaget utan erinran.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 24 mars 1994

Nirvarande: statsministern Bildt, ordférande, och statrdden B. Wester-
berg, Friggebo, Johansson, Laurén, Hoémlund, Olsson, Svensson, af
Ugglas, Dinkelspiel, Hellsvik, Wibble, Bjoérck, Davidsson, Kénberg,
Lundgren, Unckel, P. Westerberg

Foredragande: statsridet Lundgren

Regeringen beslutar proposition 1993/94:232 Andringar i aktie-
kontolagen.
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