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Sammanfattning

De finansiella marknaderna har de senaste decennierna genomgatt en enorm
utveckling och tillhér numera ett mycket dynamiskt omrade inom saval
EG-rétten och den nationella ratten som inom den internationella

privatratten.

Det foreligger spanningar mellan intresset av att skapa ett system som
framjar en 6kad omséattning och en 6kad handel och intresset att skapa tilltro
till den befintliga marknaden och darigenom locka fler deltagare att delta pa
marknaden. Regleringar kan ses som ett hinder mot en fri tillvaxt samtidigt
som de bidrar till en 6kad tilltro bland marknadsdeltagarna.

Denna uppsats ar ett forsok till att ge en dverblick av kapitalmarknaden och
dess utveckling for att ge en forstaelse for den utformning som valts och hur

detta har andrat forutsattningarna for handeln med vardepapper.

Pantsattningsregler och sérskilt med avseende pa de problem som kan
uppsta med de kontoforda finansiella instrumenten behandlas. Ocksa de

regler och direktiv som aktualiseras med anledning av EU berors.

Aven de problem som foranleds av den allt mer internationaliserade

kapitalmarknaden berdrs, bland annat vissa fragor om lagval.

Slutsatsen av detta arbete ar att utvecklingen varit oundviklig och att en
tillvaxt av marknaderna, liknande den som skett, aldrig varit mgjlig utan
évergangen till ett system for hantering av finansiella instrument baserat pa
kontofdring. Utveckling har dven haft en bidragande roll for

internationaliseringen av marknaden.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

De senaste decennierna har de finansiella marknaderna genomgatt en
forandring, de svenska sa val som de internationella. Inte enbart utbudet av
finansiella instrument har dkat utan 4ven omsattningen har mangdubblats.
Dessutom har agandet spridits pa en storre del av samhallet. For att klara av
utvecklingen har lagregleringen fatt genomga en parallell férandring.

| manga jurisdiktioner, har varken lagstiftningen som reglerar transaktioner
av finansiella instrument eller lagstiftningen betraffande lagvalet vid sddana
transaktioner, uppdaterats i tillracklig utstrackning for att aterspegla
overgangen till kontoforda finansiella instrument eller for att klara av
marknadens behov. | manga lander ar regelsystemen betraffande de
finansiella instrumenten fran en tid da finansiella instrument enbart
existerade i fysisk form. Detta kan inte anses vara optimalt i det moderna
systemet for finansiella instrument dar det inte existerar nagot fysiskt

vérdepapper.?

Avsikten med uppsatsen ar beskriva och redogdra for hur regelsystemet har
utformats och forandrats och hur det fungerar i ett internationellt perspektiv.
Manga problem som bland annat ror éverforing av finansiella instrument

och pantséttning av dessa skall jag forsoka att berora.

Marknaden for finansiella instrument har breddats de senaste decennierna.
Man talade till exempel om folkaktier bland annat i samband med Telia-
noteringen.® Agandet har skingrats och en stor del av befolkningen &r

11972 var, enligt SCB, omséattningen pa Stockholmsbdrsen 2 Mdr SEK, 2002 var
omsittningen 2 702 Mdr SEK. Detta motsvarar en okning pd 1350 génger. Statistisk
Arsbok: 1984, tabell 320; 1993, tabell 332; 2004, tabell 462

2 Bernasconi, s. 3

% En sokning p& www.svd.se ger flera traffar pd artiklar innehdllande begreppet folkaktier,
bland annat 031031 Folkaktien allt mer populédr — Folkaktien Ericsson och 020313 Clas
Ohlson pa vag bli den nya folkaktien



numera aktiedgare.” Finansmarknadsbevakningen &r daglig, till och med
I6pande via Internet. Hushallens sparande har gradvis gatt mot en allt storre
andel placeringar i olika i vardepapper pa bekostnad av bankinlaningen.
Genomsnittligt tar hushallen en storre risk men far en battre avkastning pa
sina placeringar.” Mycket pverkas direkt av aktiemarknaden och manga
foljer den oavbrutet. Detta géller inte minst sedan man infort det nya
premiepensionssystemet som ar kopplat till dessa marknader genom ett

fondforsakringssparande.

Utvecklingen har skapat ett behov av ett snabbare, sékrare och aven
internationellt gangbart system for handel med finansiella instrument. Detta
har varit bakgrunden till att man i Sverige har skapat dematerialiserade
kontofdrda finansiella instrument. Kontoforingen av de finansiella
instrumenten innebér att manga av de risker som tidigare varit forknippade
med transaktioner minskats. Bland annat har risker med forfalskningar och

dubbeldverlatelser och liknande minskats.

Véardepappersmarknadens regelsystem syftar i stora delar till att skapa och
bibehalla allméanhetens fortroende for marknaden. Sa lange det finns ett
fortroende for marknaden kan transaktionskostnaderna hallas nere. Om det
finns en allmant utbredd asikt att aktorerna pa marknaden infriar sina
forpliktelser behovs det inte goras kreditvardighetsbedémningar infor varje

transaktion.®

Ett av de viktigaste malen med regelsystemet kan ségas vara att sanka
transaktionskostnaderna och darmed skapa forutsattningar for en 6kad
handel.

* Hushallens innehav av aktier i bolag noterade pé& svensk marknadsplats har 6kat fran
100 milj. SEK &r 1990 till 268 milj. SEK &r 2002 enligt Statistisk Arsbok 2004, tabell 457
®SOU 2000:11, s. 103

® Kégerman, s. 55



1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att ndrmare granska och analysera
kapitalmarknaden och effekten av férekomsten av kontoférda finansiella

instrument, dematerialiserade s& val som immobiliserade.

Nagra av de fragor som jag avser besvara ar: Vad innebar kontoforingen av
dematerialiserade finansiella instrument? Hur har man kommit till ratta med
riskerna och vilka har varit tankarna bakom beslut som har fattats? Vilka
risker har ersatt de tidigare? Vad innebar internationaliseringen av

finansmarknaden och vilka problem ligger framfor oss?

1.3 Avgransningar

De privata aktier som alltjgmt finns och hanteras i pappersform kommer
endast kortfattat att ndmnas. Avsikten med uppsatsen ar vidare att hantera
regleringen av de professionella aktérerna och eventuell konsumentreglering
ldmnas darfor utan avseende. Uppsatsen behandlar framst den svenska
marknaden dock behandlas &ven den europeiska utvecklingen och de
tendenser som férekommer dar med anledning av de
harmoniseringsstravanden som forekommer inom EU. Internationella
utblickar kommer att goras till andra marknader for att visa pa utvecklingen
och for att askadliggora eventuella trender. Uppsatsen avser att behandla

vardepapper som hanteras med kontoforing.

1.4 Metod

Den metod som anvants vid framstallningen av uppsatsen ar en sedvanlig
rattsdogmatisk metod, enligt vilken genomgang av lagar, forarbeten och
doktrin gjorts. Med denna genomgang som grund har stravan varit att
faststélla vad som kan anses vara gallande ratt inom de behandlade
omradena och att studera de problem som uppkommer. Metoden ar av saval

deskriptiv som analyserande karaktér.



For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen har jag, pa grund av fragans
internationella karaktar, ocksa anvant material som varit av utlandskt
ursprung och som aven varit common law inriktad. D& utvecklingen gar mot
en allt mer utbredd internationalisering pa kapitalmarknaden och dven
homogenisering, bland annat genom EU:s krav pa en marknad, ar det svart

att bortse fran detta inslag.

1.5 Disposition

Inledningsvis gors ett forsok att ge en dverblick av kapitalmarknaden och
dess utveckling for att ge en forstaelse for den utveckling som skett pa
kapitalmarknaden och hur detta har andrat forutsattningarna for

vardepappersmarknaden.

Dérefter gors en analys och beskrivning av olika véardepapper och finansiella

instrument.

Sedan behandlas pantsattningsregler och sérskilt med avseende pa de
problem som kan uppstd med de kontoférda finansiella instrumenten. Aven

de regler och direktiv som aktualiseras med anledning av EU berdrs.

Darpa sker en 6versyn av internationella aspekter och problem som
foranleds av den allt mer internationaliserade kapitalmarknaden. Bland

annat vissa fragor som ror lagvalsfragor.

Slutligen avrundas uppsatsen med en sammanfattande kommentar och egna

slutsatser.



2 Kapitalmarknaden och dess
utveckling

En av orsakerna till det kraftiga uppsvinget for den svenska aktiemarknaden
star att finna i naringslivets allmanna expansion, den 6kade tillgangen till
placeringsvilligt kapital fran pensionsfonder, utlandet och den inhemska
allmanheten samt slutligen den kraftiga tillvaxten av antalet formedlare pa
marknaden. Den mycket snabba utvecklingen av aktiemarknaden har under
1980-talet lett till att antalet fondkommissionsbolag 6kat kraftigt, fran

7 stycken i slutet av ar 1980 till 23 stycken vid utgangen av ar 1990. | mitten
av 1980-talet uppgick de samlade courtageintékterna till ca 700 miljoner
kronor per &r. Aren 1989 och 1990 uppgick dessa intakter till 1,9 respektive
1,7 miljarder kronor. Férutom den 6kade aktiviteten pa Stockholms
fondbdrs har tillkomsten av nya finansiella instrument och méjligheten att

fritt handla med utlandska aktier pdverkat fondkommissionarernas intakter.”

2.1 Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden bestar av aktiemarknaden och kreditmarknaden. Med
kapitalmarknaden bruka avses alla de delar av det finansiella systemet som
ar inblandat i omallokeringen av kapital mellan olika hushall och féretag.?
Marknaderna ar till for att olika slags rattigheter skall kunna omsattas pa ett
sakert och praktiskt satt. Genom omsattningen etableras ett marknadspris pa
de olika rattigheterna.’ Kapitalmarknaden kan ségas vara synonymt med

vérdepappersmarknaden.*®

Kapitalmarknaden har tva uppgifter. Den forsta uppgiften ar att tillse att
foretag och andra aktorers tillgang till kapital som krévs i deras respektive
verksamhet tillgodoses. Samtidigt &r det en mojlighet for kapitalplacerare att

fa avkastning pa outnyttjade resurser. Aktiemarknaden erbjuder framst de

" Prop. 1990/91:142, s. 54 f.
8 SOU 1998:160, s. 110 f.

% K&german, s. 243

9 50U 2000:11, s. 105



privata foretagen tillgang till riskvilligt kapital. Stater och foretag erbjuds
mojligheten att fa krediter pa kreditmarknaden. De senaste decennierna har

omsattningen pa kapitalmarknaden varit starkt stigande.™

Det har under de senaste decennierna skett en snabb utveckling av nya
finansiella instrument och de finansiella marknaderna for standardiserade
instrument har fatt en 6kad betydelse i det finansiella systemet.
Véardepappersmarkanden utgor ett samlingsbegrepp fér marknaderna for
handel med rantebarande véardepapper och aktier. Pa denna marknad sker
omférdelning av saval sparande som risker. Som komplement till handeln pa

vérdepappersmarknaden forekommer aven handel med olika derivat.*?

2.1.1 Aktier

Emission av aktier ar ett effektivt sétt att erhalla kapital for en satsning.
Genom att &garen av en aktie inte ansvarar for mer an det kapital som satts
in genom kopet av aktien, &r risken beloppsmaéssigt begransad. Det ar
dessutom relativt enkelt for aktiedgaren att avhanda sig sitt innehav till
skillnad fran handelsbolag eller enkla bolag. Genom den marknad som
borsen utgor ges tillgangen ett varde och ju storre handel som férekommer

desto storre blir likviditeten pa marknaden.

Marknadspriset styrs av de forvantningar marknaden har pa bolagets
utveckling i forhallande till den ranta som annars ar alternativet vid lan eller
insattning av medel pa konto. Man kan antingen valja att satsa pengar i
aktier for att ta del av den l6pande avkastning som kommer i form av
utdelning eller sa kan incitamentet vara den avkastning som uppkommer néar
aktien saljs och marknadspriset férhoppningsvis har stigit. En innehavare
med langsiktig strategi kan for att 6ka sin avkastning lana ut sina aktier at
nagon som tror pa ett kursfall som i sin tur séljer aktierna vidare i hopp om

att kunna kopa tillbaka dem senare nar kursen har fallit for att aterborda

1 Ké&german, s. 243
230U 1998:160, s. 111



samma kvantitet aktier till den ursprunglige agaren enligt det dterkopsavtal®™

parterna har upprattat.**

2.1.2 Optioner

Ett annat satt att forranta pengar pa kapitalmarknaden &r med hjalp av
optioner. Detta ar en mojlighet att handla med rattigheter till underliggande
instrument utan att man behdéver tillgang till de faktiska instrumenten. Detta
kan ge valdigt bra relativ avkastning dock &r det ofta forknippat med en
avsevart hogre risk. Marknadspriset p en option varierar under dess l6ptid*®
och man kan kopa och sélja dem fram till dess att optionen gar ut. Nar
|6ptiden gatt ut nettar man regelmassigt ut positionerna och de

underliggande instrumenten byter aldrig &gare.

2.1.3 Obligationer

Obligationer ar en méjlighet for stater eller stora foretag att lana pengar till
en relativt 1ag ersattning. Till skillnad fran aktier ges ingen rétt att paverka
nagra beslut i bolaget. Ofta ar de utformade pa sa sétt att man mot en viss
kostnad vid teckningstidpunkten garanteras att fa en viss summa pengar vid
en viss senare tidpunkt. Avkastningen uppnas antingen genom att
teckningspriset ar lagre an dsenpriset™®, att man far regelbundna
ranteutbetalningar eller en kombination av de bada.

2.2 Handelsplatser

For att mojliggdra en smidig omséttning i storre skala av dessa rattigheter
kravs marknader dar parterna kan byta rattigheterna mot erséttning utan att
exponera sig sjalva for allt for stora risker. Om riskerna férknippade med
omséttningen blir for hdga kommer transaktionskostnaderna verka
hammande pa marknaden. For detta andamal finns det borser och olika

auktoriserade marknadsplatser. I Sverige finns Stockholmsborsen AB,

3 Av engelskans repurchase agreement

Y Hakansson m.fl. 2, s. 74 f.

1> Ofta har optionerna en 16ptid pé tre manader
1° Det belopp man fér nar obligationen gar ut



Nordic Growth Market NGM AB och AktieTorget AB.' Vid sidan av dessa
handelsplatser har &ven ett antal inofficiella listor éver aktier som handlas

lokalt hos kommissionarer eller mindre marknadsplatser startats.*®

2.3 Intermediarer

I det finansiella systemet forekommer olika typer av finansiella institutioner
som har till uppgift att agera mellanhander vid olika finansiella
transaktioner. Att det kan vara effektivare att lata transaktionen ga via en
finansiell institution beror pa att en sddan kan erbjuda flera olika finansiella
tjanster. Det finns tva huvudtyper av finansiella institutioner, dels de som
agerar pa markanden for standardiserade instrument, dels de som skapar
egna instrument och marknader. De sistndmnda brukar kallas finansiella
intermediarer.® Exempel p& olika finansiella tjanster som erbjuds &r bland

annat, radgivningstjanster, maklartjanster och formdgenhetsférvaltning.?

2.4 Bakgrunden till den nya lagstiftningen

Historiskt sett har termerna vardepapper och vardehandlingar anvants for att
beteckna dokument (aktier och l6pande skuldebrev) avsedda for omsattning
och réttsligt behandlade som bérare av innehavarens samtliga ekonomiska
rattigheter. Den framskjutna plats som de intagit som juridiskttekniska
hjalpmedel har férsvagats genom tillkomsten av dokumentlosa finansiella

instrument.?*

Den pappershantering som de tidigare pappersbaserade systemet medférde
var kostsam och tidskravande. Tidsforlusterna i hanteringen kunde medféra
leveransforseningar. Tryckkostnaderna var betydande. Dessutom krévdes
atgarder mot risker for forlust av vardepapperen. Dessa kravde forvaring i

kassaskap, transport med speciella skyddsatgarder och 6verhuvudtaget

17 Ds 2003:38, s. 96

18 S0U 2000:11, s. 106

¥ 50U 1998:160, s. 111

2 50U 1998:160, s. 112 ff.
ZL\walin, s. 15



handhavande med stor varsamhet i affarssystemet for att rattsférluster skulle

undvikas.??

| ett traditionellt system innebar 6verforingar av rattigheter att fysiska
agodelar maste byta innehavare Varje transaktion med en aktie kraver i ett
traditionellt system en individuell hantering. Detta innebar ett arbets-,
tidskravande och dyrt forfarande. Det &r dven riskabelt da dokument kan
forsvinna, slarvas bort, stjélas eller forfalskas. De kostnader som ar
forknippade med att skydda mot dessa risker och for att ombesorja
transporterna av vardepapperna langa strackor gor systemet kostsamt.
Dartill kan inte de finansiella instrumenten anvandas under den tid de ar pa
vag till en ny kdpare. Detta skapar en “pipeline liquidity risk”.2®

Denna vardepappershantering ansags allméant utgora ett hinder mot en
Okande, effektiv och rationell handel. Den under 1980-talet kraftigt dkade
omséttningen av aktier och andra finansiella instrument gjorde det
ofrankomligt med en dvergang till ett smidigare system. Detta system

baserades p& kontonoteringar i stallet fér p innehav av vérdepapper.?*

Utvecklingen skedde i tva steg. Det forsta steget®® innebar att man kunde
fora samman en mangd vérdepapper till ett globalt vardepapper som

omfattade hela innehavet dar det underliggande innehavet immobiliserades.

I Danmark infordes 1983 ett kontobaserat system for hantering av
obligationer. Detta system utstracktes under 1988 till att omfatta aven aktier.
Med de danska reglerna som forebild antogs ar 1985 aven i Norge ett
kontobaserat system for hantering av aktier och obligationer®® Det danska
systemet och dess spegling i den norska utvecklingen fungerade som en
forebild for den svenska utvecklingen.?’

*2 petterson, s. 11 och SOU 1993:114 s. 62

23 Bernasconi, s. 2

24 petterson, s. 12

% lag (1970:596) om férenklad aktiehantering
2 pettersson, s. 12, K&german, s. 246

250U 1993:114, s. 62

10



Né&r den svenska omséttningen fortsatte att 6ka togs det viktiga steget mot
en dematerialisering av vardepapper. Det tillsattes, i VPC:s regi, en
utredning under hosten 1984 om mdjligheterna att infora ett kontobaserat
system foOr registrering av aktier och att ta det andra steget i utvecklingen.
Utredningen lade i september 1987 fram ett forfattningsforslag till ett sadant

system.?®

2.5 Den 6kande handeln

Den genomsnittliga handeln pa New York Stock Exchange var 1960 ungefar
3 miljoner aktier per dag, denna hade 1968 stigit till dryga 13 miljoner
aktier per dag. Utvecklingen har sedan fortsatt i samma riktning och 1999
var den genomsnittliga handeln 809 miljoner aktier per dag.> Det sena
sextiotalets 6kning av handeln gav upphov till vad som kallats the
paperwork crisis. De 6vervéldigande mangder av papper som fysiskt skulle
flyttas runt innebar ett stundande ogenomtréngligt problem. Problemen
kravde att man fann ett nytt system for att undvika de logistiska
svarigheterna. Ett av malen var att immobilisera eller helt gora sig av med

de fysiska vardepapperna.®°

Detta system kan liknas vid en pyramid. Overst i ordningen finner man
nationella och internationella centrala kontoférande institut,* hos dessa
finns stora mangder finansiella instrument immobiliserade eller pa annat satt
forvarade. P4 nésta niva finns ett begransat antal finansiella institutioner,
maklare och professionella investerare som har kontraktuella forbindelser

med dessa centrala kontoférande institut.

Utstallaren av ett finansiellt instrument har enbart kontakt med detta centrala
kontoforande institut som i sin tur har kontakt med ett antal stora aktorer®,

dessa i sin tur har kontakter med ett storre antal mindre aktorer och sa vidare

650U 1993:114, s. 63

2 New York Stock Exchange hemsida, http:/nyse.com/pdfs/activity99.pdf

% Bernasconi, s. 12 f.

3! Internationellt kallade Central Securities Depository eller CSD

32 \/PC 4gs av staten till 50 procent och fondkommissiondrerna gemensamt med
fondhandeln och emittenterna genom Sveriges Industri forbund och Stockholms
Handelskammare som gemensamt &ger den 6vriga delen. Prop. 1997/98:160, s. 81 f.

11



till dess att man nar till de vanliga smaspararna. | ett sadant system finns
inte de slutliga investerarna i det register som den centrala
vardepappersforvararen for utan detta register visar innehavet hos deras
respektive deltagare vars register i sin tur visar innehavet hos deras kunder

och sé vidare.®

De dematerialiserade finansiella instrumenten kan vara registrerade hos en
eller till och med flera mellanhander. Enligt 3 kap. 7 8 lagen om kontoféring
av finansiella instrument® fr den centrala vardepappersforvararen medge
att vissa angivna finansiella aktorer registreras som forvaltare av finansiella
instrument i dgarens stalle. | dessa fall framgar det inte av
avstamningsregistret vem som &ager de finansiella instrumenten. Forvaltaren
star inte registrerad som &gare.® Darmed uppstar en situation dar inte ndgon
finns antecknad som agare. Om &garen till de finansiella instrumenten
exempelvis vill rosta pa en bolagsstamma, maste han lata registrera sig.
Forvaltaren for sitt eget register 6ver vem som ager de finansiella
instrumenten. D4 de finansiella instrumenten ar dematerialiserade och inte
ar fysiskt identifierbara, kan det diskuteras om det &r “samma” finansiella

instrument som finns pa dep&n hos mellanhanden.*®

Effektiviteten i det dematerialiserade systemet 6kas genom att de finansiella
instrument som finns hos respektive vardepappersforvarare ligger i en
fungibel massa. Genom ett sadant forfarande forlorar investeraren ratten till
ett specifikt finansiellt instrument. Denne har enbart ratt till ett finansiellt
instrument av en viss typ och en viss kvantitet motsvarande den registrerade
kontobehallningen. Att de finansiella instrumenten ar fungibla garanterar
likviditeten i systemet och minskar de administrativa kostnaderna som &r
associerade med depasystemet.®” Tidigare var aktiebreven individuella och

varje innehavaren var knuten till ett eller flera specifikt bestdimda aktiebrev.

% Bernasconi, s. 12 ff.

% Lag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument

% | andra réttsordningar forekommer det att forvaltaren registreras som &gare till de
finansiella instrumenten. Det forekommer i engelsk ratt en skillnad pa beneficial owner och
legal ownership.

% Ds 2003:38, s. 141 f.

%" Bernasconi, s. 14
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I och med kontoféringen rationaliserades behandlingen eftersom det inte
langre krévdes att specifika vardepapper hanterades. Det ar
kontobehallningen och inte den underliggande aktien som &r investerarens

tillgdng.*®

Numera ar kontoforing den mest tillampade metoden internationellt, da det
erbjuder en mojlighet att reducera process- och avvecklingskostnaderna,
minska riskerna for forluster, stold och forfalskningar som ar associerade
med en metod baserad pa ett direkt innehav. Att éverforingar av innehaven
enkelt sker genom anteckningar pa konton gor systemet snabbt, effektivt
och internationellt lampligt da bland annat avvecklingstider har krympt
markant. For att astadkomma att systemet blir ytterligare effektivt har
inforts ett kvittningsforfarande. Detta innebar ett mycket effektivt satt for
aktorerna pa marknaden att begransa sin riskexponering. Innebérden av
nettningen &r att man genom ett kvittningsférfarande av inbordes positioner
kan minska storleken pa de transaktioner som genomfors. Fordelen med ett
sadant forfarande &r att man vid en deltagares betalningssvarigheter kan
minska de 6vriga deltagarnas exponering. Man har dessutom utvecklat
avvecklingssystem som fungerar enligt principen delivery versus payment
vilket innebar att betalning och leverans sker simultant i det elektroniska
systemet.* Detta kan liknas vid den traditionella képrttsliga principen om

zug am zug.

I de fall bruttoavveckling tillampas anvands med fordel Real Time Gross

Settlement* for att minska parternas exponering.**

Om en avveckling skall goras mellan tva kunder hos en och samma
depahallare racker det med en kreditering och en debitering av motsvarade
konton hos de inblandade parterna. Nagra fysiska instrument avlamnas
aldrig och utgivaren av instrumenten blandas inte in i transaktionen.** De

kontofdrande instituten hogre upp i kedjan involveras inte heller i

% Bernasconi, s. 14

% Bernasconi, s. 17

0 Avvecklingssystem for bruttoavveckling i realtid

1 SOU 2000:11, s. B:370

*2 Det kan bli aktuellt att den nye innehavaren vill l&ta registrera sig i aktieboken.
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transaktionen da de ej direkt berors av affaren eftersom nagra registreringar

ej behdver goras i deras forteckning.*®

| de fall de inblandade parterna har olika depahallare blir transaktionen
nagot mer komplicerad. Skillnaden kommer vara att registreringen far ske
hos en kontoftrare hogre upp i hierarkin eller hos den centrala
vardepappersforvararen. Dock kommer utgivaren av instrumenten alltjamt
inte att inblandas i transaktionen** och nagra fysiska instrument kommer

fortfarande aldrig att vaxla hander.*

Det rader knappast nagot tvivel om att Gvergangen till centrala
vardepappersforvarare och system for kontoforing av transaktioner av
finansiella instrument har lett till stora effektivitetsvinster. Bland annat detta
ligger bakom rekommendationen av Group of Thirty (G30) 1989 om ett

inférande av centrala forvaltare av vardepapper.*®

2.6 Det papperslosa systemets framvaxt

Framvaxten av det papperslosa systemet borjade med att man insag att den
davarande hanteringen av aktiepapper och utdelningskuponger var
ohdllbar.*” Det forsta systemet gav en méjlighet att vaxla in sitt innehav av
aktiebrev hos VPC, detta skapade ett system med forenklad aktiehantering.
For de invaxlade aktiebreven fick innehavaren ett enda brev som
representerade hela aktieinnehavet. Darigenom IGstes i viss man problemet,
i alla fall till en borjan. De nackdelar som forknippas med det
pappersbaserade systemet kvarstod dock i viss man. Det sakrattsliga skyddet
var alltjamt knutet till dverforingen och innehavet av ett pappersdokument,
aven om hanteringen férenklats genom att man fért samman hela innehav
till enstaka vardepapper. Risken for stold, forfalskningar eller

dubbeloverlatelser kvarstod. Aven de avsevirda tryckkostnader som féljer

3 Bernasconi, s. 17 f.

* Forutsatt att inte den nye innehavaren vill lata registrera sig i aktieboken.
5 Bernasconi, s. 18

“6 Bernasconi, s. 18

*7'SOU 1968:59, s. 53, SOU 2001:1, s. 98 f.
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av ett pappersbaserat vardepapperssystem kvarstod. Dessutom 6kade

omséttningen samtidigt med &garspridningen.

Ur denna situation och detta behov véxte tva olika system fram. Det ena,
immobilisering, holl i viss man kvar vid idén om ett pappersbaserat system

det andra, dematerialisering, skapade nagot helt nytt.

| ett system for hantering av finansiella instrument baserat pa
immobilisering existerar ett eller flera fysiska vardepapper. Dessa
vardepapper ar permanent forvarade hos ett centralt institut. Avsikten &r att
vardepapperna skall vara sékert forvarade och garanterat tagna ur omlopp.
Det sakrattsliga skyddet &r i ett immobiliserat system inte knutet till
overforingen av dokumentet, dokumenten ligger kvar hos det centrala
institutet, i stéllet gors en notering i det register det centrala institutet for
betraffande innehav. Aven inskrankningar i ratten till forfogande kan noteras
i detta register och darigenom férenklas pantférskrivning och anvéndande
av vardepapper som sakerhet. Ett fungerande system for pantsattning och
andra sdkerhetstransaktioner gor att en tillgangs varde kan sagas oka
eftersom dess effektivitet okar.*®

Det system som bygger pa dematerialisering gar ytterligare ett steg. Istallet
for att ha ett underliggande pappersdokument som bérare av rattigheten
skapas tillgangen i det centrala institutets register. Det finns alltsa inte
langre nagot fysiskt objekt som &r béarare av tillgangen. Detta har dock i
vissa fall skapat nya varden i gamla aktiebrev, nu som samlarobjekt for

scripofiler.*

2.7 Auktorisation som central
vardepappersforvarare

I och med lagen om kontoforing av finansiella instrument slopades det
tidigare monopolet som VPC hade betraffande ratten att agera som central

vardepappersforvarare. Det &r nu fullt moéjligt for dem som uppfyller

“8 Prop. 1997/98:160 s. 87
9 Salomonsson, s. 2
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Finansinspektionens krav att etablera sig som central vardepappersforvarare

pa den svenska marknaden.

Med den nya lagen var utgangspunkten fri konkurrens mellan centrala
vardepappersforvarare. Samma bestdammelser som galler i aktiekontolagen
for VPC skall galla for varje institut som vill bedriva en verksamhet som
avser kontofdring av finansiella instrument. Finansinspektionen har som
krav for den som soker tillstand att sokanden bedriver sin verksamhet s att
den tillgodoser hogt stallda krav pa sakerhet och effektivitet, samt att
verksamheten aven i 6vrigt bedrivs pa ett sadant satt att allméanhetens
fortroende for kontoféring uppratthalls och att enskildas intressen inte

aventyras.>

Ett av de krav som stélls for auktorisation ar att sékanden har ett bundet eget
kapital som med hénsyn till verksamhetens art och omfattning ar tillrackligt
stort.>® Att saga exakt hur stort gar inte utan bedémningen gors av

Finansinspektionen fran fall till fall.

Utdver de krav pa de finansiella resurserna finns krav pa tillracklig teknisk
och juridisk sakkunskap.>? Det krav som stalls galler snabbhet, smidighet
och effektivitet i systemen. Det galler aven sékerhet betraffande de juridiska
funktionerna saval som betraffande fysisk sakerhet i form av olika form av
tilltradeskontroll. Det krévs vidare for dataskyddet att betryggande
behorighetskontrollsystem utformas liksom héga krav pa utrustning och
kvalitetssakerhet. VPC har vid upplaggning av avstamningsregister
langtgaende ansvar vid skador till foljd av oriktiga eller missvisande
uppgifter, dessa krav kommer éven att stallas pa konkurrenterna. Detta
kraver mojlighet att kunna svara for skadestand antingen genom egen

finansiell styrka eller ndgon form av garanti- eller férsakringsldsning.>

%0 |_ag om kontoféring av finansiella instrument (1998:1479), 2 kap. 1 §
5! |Lag om kontoféring av finansiella instrument (1998:1479), 2 kap. 4 §
>2 Prop. 1997/98:160, s. 98
*SOU 1993:114 s. 201 f.
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2.8 Elektronisk orderdriven marknad

Med den teknologiska utvecklingen har det blivit mojligt att kommunicera
utan fysisk narvaro. Detta har gjort att det under de senaste 10-15 aren har

utvecklats ett antal elektroniska handelssystem.

En forutsattning for att en elektronisk orderdriven marknad skall fungera &r
att den har en hog genomlysning. Endast genom att sprida information om
utestaende order kan man locka till sig nya kopare for att skapa en likvid
marknad. Villigheten att avge bindande order till marknaden minskar om
man inte vet var andras order ligger. En hdg genomlysning ar darfor inte

bara ett resultat av ett orderdrivet handelssystem utan ocksa en forutsattning.

Marknader som organiseras efter den elektroniska principen &r ofta
kombinerade med mer inofficiella arrangemang for stora handelsposter. Vid
riktigt stora transaktioner ar aktorerna oftast radda for den kurspaverkan en
stor limitorder>* skulle f4 till féljd. Samtidigt finns det p& grund av trogheter
sallan rillrackligt med andra utestaende limitorder for att kunna svalja en
riktigt stor marknadsorder. Storre aktérer ogillar dessutom ofta den
genomlysning som finns pa de elektroniska marknaderna. Darfor finns det
ofta nagon form av handel utanfor den organiserade borsen, sa kallad “off-
exchange trading” eller “upstairs trading”. Dessa transaktioner som inte
utfors pa borsgolvet ar ofta starkt reglerade da de i viss man anses odnskade

eftersom de inte bidrar till att faststalla marknadspriset.

En viktig konsekvens av en évergang till elektronisk handel &r, férutom
okad effektivitet, att anonymiteten pa marknaden i viss man okar. | ett
system med golvhandel kan varje méklare se vilken annan maklare de
handlar med. Det medfér en annan mojlighet att bedéma hur angelégen
motparten ar att handla. Manga méklare i ett sddana system anser att detta ar
mycket viktig information. | ett elektroniskt system forsvinner denna

> En order att kopa eller sélja nar tillgéngen nér ett visst pris.
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information helt eller delvis. | vissa elektroniska borssystem framgar

motpartens identitet, men det vanliga ar att det inte gér det.”

Den okade anonymiteten kan dven innebara ett problem da det ar lattare att
délja sin identitet i ett sadant system. Pa grund av dessa svarigheter kravs
bland annat reglering for att mota kriminellt utnyttjande av marknaderna och
inte minst de problem som rér penningtvétt och sedan den 11 september

attentaten &ven finansiering av terroristverksamhet.

2.9 Transaktionskedjan — handelseférlopp
och deltagare
2.9.1 Orderlaggning

| de flesta orderbaserade system har endast medlemmarna pa
marknadsplatsen ratt att lagga in order och alla order maste ga genom en av

dessa medlemmar.>®

2.9.2 Matchning

Systemet for matchning ar specifikt for varje handelssystem. Pa elektroniska
orderdrivna marknader &r det en automatisk datoriserad rutin som hittar
motparten, annars galler det att fanga intresset hos en motpart, till exempel

pa handelsgolvet eller per telefon.>

2.9.3 Clearingmomentet och riskerna

Clearingen &r kontrollmomentet i transaktionskedjan. Méklarens

back office®® stammer av bland annat:
o att det ar ratt aktorer som har kopt, respektive salt,

O att det ar ratt instrument,

*SOU 2000:11, s. B:293 f.

*®'SOU 2000:11, s. B:281

°’SOU 2000:11, s. B:282

%8 Back office 4r den avdelning, hos en méklare eller bank, som skoter pappershantering och
administration. Historiskt sett var denna del skild fran front office som tog emot klienterna
och fungerade som representationslokaler.
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O att saljaren &r dgare till instrumentet,
o att koparen har tillrackliga likvida tillgangar.
Det finns ett antal risker inblandade i clearingmomentet. Dessa ar framst:

o Kreditrisk: Fran det att en odterkallelig leverans eller betalning sker
till dess att betalning eller leverans kommer fram har aktorerna en
kreditrisk mot varandra. Normalt maste kdparen ange att han betalar
innan han far slutlig bekréftelse pa att vardepapperen har levererats.
Under tiden finns det en risk att saljaren inte kan leverera och da gar
koparen i varsta fall miste om hela beloppet i transaktionen. Pa
samma satt maste saljaren lamna ifran sig 4ganderatten innan

betalningen slutligen har levererats.

o Ersattningskostnadsrisk: innebdr att transaktionen maste ersattas
med en ny till sémre pris med en tredje part om aktorerna inte

kommer 6verens om detaljerna i transaktionen.®

o Kapitalrisk: detta &r resultatet av att betalning och leverans inte ar
synkroniserade med varandra vid avvecklingen. Kapitalrisken
motsvaras av valuta risk (cross-currency settlement risk) vid
valutahandel och nér parterna befinner sig i olika tidzoner ar denna

risk mer kand under namnet Herstatt risk.®*

o Likviditetsrisk: Om koparen inte kan betala maste saljaren sélja till
nagon annan. Eftersom det nu kan bli brattom att sélja, for att halla
andra ingdngna avtal, finns det en risk att forsaljningspriset blir
lagre. Ju mer likvid marknaden ar desto mindre ar detta problem.
Med likvida marknader avses sadana marknader for finansiella
instrument pa vilka det gar att kdpa och salja stora volymer utan att

priset paverkas namnvart.®> Exempel pa likvida marknader &r borser.

% 50U 1993:114, s. 159
% 50U 1993:114, s. 159
®1 SOU 1993:114, s. 159
62. 50U 1993:114, s. 160 och SOU 1998:160, s. 116
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o Systemrisk: Ur samhallsekonomisk synvinkel ar detta kanske den
viktigaste risken. Den innebar att finansiella problem hos en aktor
sprider sig till andra aktorer pa ett satt och i en omfattning att
stabiliteten i hela systemet dventyras. Svarigheten i att hantera denna
risk ar att sannolikheten for att problemen ska uppsta ar liten men

konsekvenserna i de fall problemen skulle intraffa vore dramatiska.®

0 Operationella risker: risker for storningar i kritiska system for en
fungerande clearing, till exempel data- eller kommunikationssystem,
kan innebéra stora problem med foérseningar och likviditetsproblem
som foljd. Om instrumenten forekommer i fysisk form eller om de ar
dematerialiserade eller immobiliserade ar ett forhallande som

paverkar parternas riskbedémning.®*

2.9.4 Clearingorganisationen

Pa en organiserad marknad intar clearingorganisationen en position mellan
tva parter. Clearingorganisationen gar in som avtalspart i forhallande till
bada parter i ett kontrakt. Avsikten med denna typ av clearing &r bland annat
att skapa forutsattningar for en effektiv marknad. Fordelen blir att aktGrerna
pa marknaden inte behdéver gora kreditbeddmningar av varandra utan kan
ndja sig med att avgéra om clearingorganisationen ar kreditvardig, vilket i
sin tur underlattas bland annat av 6vervakningsmyndighetens
kontrollverksamhet. Clearingorganisationen a andra sidan kraver av
aktorerna att de stéller sakerhet for de ataganden de har pa marknaden. Utan
sékerhetskravet skulle clearingorganisationen riskera att hamna i situationer
dar riskneutraliteten &r hotad, vilket i forlangningen skulle kunna riskera
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden. I lagen om bors- och
clearingverksamhet® foreskrivs att clearingorganisationen skall tillse att det
vid clearingen stélls betryggande sikerhet for gjorda ataganden och att

sadana sakerheter bibehalls sa lange ett tagande bestar.

®3SOU 1993:114, 5. 160 f.
*SOU 1993:114, s. 162
% Lagen om bérs- och clearingverksamhet 9 kap. 2 § férsta stycket
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I Sverige finns olika clearingorganisationer till exempel VPC, OM
Stockholm och Bankgirocentralen. De olika organisationerna fyller olika
uppgifter. VPC har hand om kontohallning, clearing och avveckling av
finansiella instrument, i forsta hand aktier och obligationer registrerade i
VPC:s kontosystem. OM agerar vid derivatmarknaden och clearar de
derivatinstrument som handlas pa OM:s bérs men aven en betydande del av
de derivat som handlas direkt mellan parterna och deras ombud pa
penningmarknaden, frdmst ranteterminer. Bankgirocentralen &r ett system
for clearing av betalningsforpliktelser mellan bland annat banker,
myndigheter, foretag och privatpersoner. Framst géller det clearing av

massbetalningar.®®

Utvecklingen i Europa gar mot clearinghus som dven gar in mellan parterna
och tar pa sig motpartsrisker, sa kallade centrala motparter. Motpartsrisken
koncentreras till den centrala motparten och detta 6kar kraven pa att
parterna stéller sakerheter hos den centrala motparten. Det kan dven vara sa
att det svenska clearinginstitutet maste stélla séakerhet hos sina utlandska
motsvarigheter. Det uppkommer darfor ett behov for de inblandade parterna
att stalla sakerhet och att sakerheten kan anvéndas i flera led till exempel

genom aterpantsattning eller annan forfoganderatt.®’

2.9.5 Avveckling (Settlement)

Avveckling ér ett slutgiltigt fullgérande av en affar dar overféringen av
aganderatten till tillgangen gar fran saljaren till koparen, samt att

overforingen av betalningen fran koparen till saljaren ager rum.®

Bruttoavveckling: innebér att varje transaktion avvecklas for sig. Detta
minskar avvecklingsriskerna men da antalet transaktioner &r valdigt stort

blir det valdigt kostsamt.

Nettoavveckling: innebdr att en aktérs samlade transaktioner buntas ihop

och endast nettot passerar genom avvecklingsfasen. Kan ske antingen

% SOU 1998:160, s. 124
%7 Ds 2003:38, s. 57
8 SOU 2000:11, s. B:284 f.
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bilateralt eller multilateralt, antingen mellan tva enskilda aktorer i taget eller
mot alla i systemet ingaende aktorer. Volymerna som avvecklas minskar och
sékerheterna som stalls kan darmed vara lagre. Detta resulterar i lagre

kostnader. Affarernas avveckling blir dock mer beroende av varandra an i ett

bruttosystem.

| Sverige &r clearingen och avvecklingen av bade aktier och rantebarande
vardepapper organiserad av VPC. Det innebdr att VPC kontrollerar att
saljaren har tillgang till vardepapperet (via méklarens depa eller VP-konto)

och att kdparen har tillgéng till pengarna.®®

2.9.6 Registerforing

Efter avvecklingsfasen flyttar VPC 6ver vardepapperet fran saljarens konto

till kdparens samtidigt som man ser till att pengarna byter agare.”

| Sverige &r clearing och avvecklingsorganisationen &ven registerforare men
det &r inte av nddvandighet och andra system har organiserat sina ldsningar

annorlunda.”

% SOU 2000:11, s. B:286
50U 2000:11, s. B:286
1 SOU 2000:11, s. B:288
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3 Finansiella instrument

Ett finansiellt instrument ar ett fondpapper eller annan réttighet som &r
avsett for handel pa véardepappersmarknaden. Fondpapper i sin tur avser
aktier och obligationer samt sddana andra delagarratter eller fordringsratter
som dr utgivna for allman omsattning, andel i vardepappersfond och
aktiedgares ratt gentemot den som for hans rakning forvarar aktiebrev i ett
utlandskt bolag (depabevis). Omséttningskravet innebér att det finns en
avsikt att rattigheten skall omsattas pa en marknad. Vilket &r avgorande for

att rattigheten skall falla under begreppet finansiellt instrument.”

Definitionen av finansiella instrument enligt direktivet om stallande av
finansiella sakerheter ar aktier i foretag och likvardiga vardepapper,
obligationer och andra skuldforbindelser som kan omséttas pa
kapitalmarknaden. Det &r &ven andra vardepapper som normalt omsatts och
ger ratt att forvarva varje sadan typ av aktier, obligationer eller andra
vardepapper genom teckning, kop eller byte eller som féranleder
kontantavveckling, inklusive andelar i fondféretag,
penningmarknadsinstrument samt fordringar pa och rattigheter till ett sadant

instrument.”

3.1 Registreringskravet

Lagstiftningen om finansiella instrument &r inte tillamplig pa alla
vardepapper. Det forutsatts att det har upprattats avstaimningsregister, i vilka
de dokumentldsa finansiella instrumenten kan och skall registreras. Det &r
utfardaren av aktier enligt aktiebolagslagen eller av skuldférbindelser for
den allmé&nna omsattningen — emittenten — som bestdammer huruvida
avstamningsregister skall uppréttas och rattigheterna darmed blir
dokumentlésa. For avstamningsbolag ar det obligatoriskt att uppratta

avstamningsregister. For dessa bolag far varken aktiebrev, emissionshevis

2 K&german, s. 246 f.
3 2002/47/EG, Artikel 2, 1e
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eller interimsbevis utfardas.” Aktier i svenska bolag som inte ar

avstamningsbolag far inte registreras i avstimningsregister.”

3.2 Vardepappers egendomsslag

Ur ett rattsligt perspektiv ar vardepapper i viktiga avseenden jamstéallda med
|0sOre. Betréffande godtrosforvérv finns sarskilda bestammelser till exempel
I 3 kap. 6 8 aktiebolagslagen och de bestammelserna om I6pande skuldebrev

som finns i skuldebrevslagen.”

Tradition av dokumentet och denuntiation var tidigare liksom betréffande
|0s0re en avgorande forutsattning for sakrattsligt skydd. Nar
aktiekontolagen 1989 introducerade dokumentldsa finansiella instrument
infordes i lagen bestammelser som avsag att vasentligen motsvara vad som
gallde och alltjamt galler i frdga om vardepapper. Regleringen har
sedermera overforts till 1998 ars lag om kontoforing av finansiella
instrument. Den radande huvudregeln &r denuntiation genom anteckning i

register hos kontoféraren.

3.3 Traditionella finansiella instrument

Forr var véardepapper alltid fysiska objekt. Det innebar att den som kunde
visa upp det fysiska papperet ocksa var agare till detta, pd samma sétt som
en sedel. Detta innebar att ingen registrering var nddvandig. Det har visat
sig vara besvarligt och forenat med faror att hantera véardepapper pa detta
sétt. Istallet anvands ofta immobiliserade véardepapper, det vill sdga
tillgangarna laggs i ett bankvalv och en bank eller dylikt uppréttar ett konto
dar innehavet registreras. Vid handel 6verfors sedan endast dganderétten via
dessa konton. | Sverige har vi sedan ett antal ar helt gatt ifran de fysiska
vardepapperen och handlar endast i kontoform. Det finns inga
underliggande fysiska vardepapper utan all 6verlatelse sker via forandringar

hos registerforaren, vilken i Sverige ar VPC. Pa detta satt har vardepapperen

" Aktiebolagslagen 3 kap. 8 § 2 st. och lag om kontoféring av finansiella
instrument 4 kap. 5 §

"> Lag om kontoféring av finansiella instrument 4 kap. 2 §

®Walin, s. 15 och Millgvist, s. 118 f.
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blivit immaterialiserade.”” Fér aktier i privata aktiebolag finns alltjamt
mojligheten att ha aktier i fysisk form. Detta system tillampas pa de allra
flesta aktiebolag.”® Det skulle dock inte vara héllbart fér de publika
aktiebolagen som omsétts i en allt for hog grad att ha fysiska aktiebrev. For
att mojliggora en reell handel med rattigheter pa en internationell marknad

fordras kontoforing och dematerialisering.

3.4 Kontofdrda finansiella instrument

Det pappersbaserade aktiesystemet fungerar val for privata bolag, men for
publika bolag, vars aktier skall omsattas pa marknaden, ar det mindre
lampligt. Anledningarna till att aktier och andra finansiella instrument
kontofors ar flera. Systemet 16ser manga av de problem som forknippas med

den 0kade handeln med de finansiella instrumenten.

3.4.1 Immobiliserade kontoforda finansiella
instrument

Immobilisering innebér ett anvandande av finansiella instrument i
pappersform’® och vardepappersforvarare. De finansiella instrumenten skall
vara immobiliserade i den meningen att de skall foérvaras permanent hos
depéhéllaren.®’ Tv4 internationella immobiliseringssystem ar Euroclear och

Clearstream Banking, Luxemburg.

Finansiella instrument som ar immobiliserade &r vanligtvis forvarade i ett
centralt valv och registrerade i en forteckning dar dgare och eventuella
inskrankningar i forfogandet finns angivet.

Det finns, i Europa, tva stora system for immobilisering av finansiella
instrument. De &r Euroclear som grundades i Bryssel 1968 och Clearstream
(tidigare Cedel) som etablerades 1971. Dessa bada aktorer véaxte fram pa
grund av behovet vid framvaxten av den internationella obligationshandeln.

Det tidigare systemet kunde inte hantera det 6kade antalet transaktioner. En

7'SOU 2000:11, s. B:287 f.

"8 K&german, s. 245 och SOU 2001:1, s. 93
" Globalpapper eller Global certificate

8 Benjamin 1, s. 23
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fysisk dverlamning, initial utgivning eller efterfoljande dverlamning ar
tidsédande, dyra och riskabla transaktioner. Det &r fordelaktigt att som
alternativ standigt forvara de finansiella instrumenten pa en och samma plats

och i stallet skota 6verforingarna genom noteringar i systemens register.®!

Det finns givetvis fortfarande risker involverade men de tycks vara mindre

och lattare att hantera.

3.4.2 Dematerialiserade kontoforda finansiella
instrument

Medan immobilisering av finansiella instrument innebdr att instrumenten
permanent forvaras i en depa innebar dematerialisering att instrumenten
upphor att existera i fysisk form helt och hallet. Dematerialiserade
finansiella instrument uppkommer och existerar enbart i de elektroniska

konton som fors av en kontoforare.®?

3.4.3 Nackdelar med kontofdring och
dematerialisering

Aven om systemet med kontoforing av finansiella instrument innebar att
man kunde minska en del tidigare problem sa innebar inte detta att systemet
var helt fritt fran risker. De risker som tidigare varit ett problem kom snarare

att erséttas av nya risker.

Som tidigare ndmnts utgor den 6kade anonymiteten ett problem som
lagstiftaren maste ta hansyn till. Dessutom utgor de avancerade datasystem
som anvands ett sarbarhet for det fall att det skulle utséttas for attacker eller

intrang.

81 Benjamin 2, s. 13 ff.
82 Benjamin 1, s. 25

26



4 Pantsattning och sakrattsliga
aspekter pa systemet med
kontoforing

4.1 Godtrosforvarv av aktier

Genom att registrera ett forvarv av aktier ges ett skydd mot éverlatarens
borgendrer. Detta skydd géller dock enbart om férvérvet skett genom
overlatelse, det vill saga kop, byte eller gava, daremot inte om forvarvet agt
rum genom bodelning, arv, testamente eller bolagsskifte. | dessa fall
bestdms skyddet mot den tidigare innehavarens borgenarer i stéllet av
familjerattsliga eller bolagsrattsliga regler som géller for den ifragavarande

forvarvstypen.®

Liknande bestammelser for reglering av godtrosforvarv finns i
20 § sjOlagen, 18 kap. 1 § jordabalken, 14 § skuldebrevslagen och
3 kap. 6 § aktiebolagslagen.®*

4.2 Belaning av en aktiedepa och
individualisering av innehallet pa
aktiekontot

Enligt 2 kap. 5 § aktiekontolagen skall aktierna pa ett aktiekonto
individualiseras i forhallande till andra aktier pa samma konto, om det finns
behov av det. Ett sadant behov kan foreligga om till exempel om en
pantsattning eller annan radighetsinskrankning som hanfor sig till ett visst

aktiekonto inte belastar alla aktierna p& kontot likformigt.2

Det allmanna tillvagagangssattet vid belaning av aktier ar att aktierna laggs i
en depa varefter depan belanas. Denna depa utgor i sin tur sakerhetsobjektet

och inte de dar i placerade tillgdngarna. | samma depa kan man &ven placera

8 pettersson, s. 41
8 Pettersson, s. 43
8 pettersson, s. 26
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fysiska aktiebrev och vanliga skuldebrev. Kravet pa depa innebér att
vardepappersinstitutet bevakar att sdkerhetsbristen inte uppkommer i den
pantsatta depan. Bevakningen kan goras antingen mot ett visst angivet

minimibelopp eller mot den aktuella kapitalskulden.®

Utdelningar, rantor och emissionsratter utfaller automatiskt till det
kontoforande institutet fran VPC nar vardepappersinnehavet &r registrerat i
en depa. Det ar dock inte ovanligt att man avtalar om att utdelningarna
disponeras av pantsattaren. | de fall fysiska aktiebrev forekommer kravs det
att dessa traderas till kreditgivaren.®’

Marknadsvardet pa sakerheten hos kreditgivaren kan variera fran dag till
dag. Aktiekurserna utgdr underlaget for vardebedémningen. Kreditinstituten
tillampar sarskilda belaningsregler for att sakerheten skall vara betryggande.
Vid belaning av aktier tillats enbart att de belanas till en viss del, uttryckt i
procent. Enligt Bankforeningens rekommendationer ar det inte tillatet att
belana aktier noterade pa A-listan till mer an 70 procent. Denna reglering
innebér att sakerhet i aktier oftast ger en god sakerhetsmarginal. Det &r dock
forenat med stor svarighet nar det géller onoterade vardepapper och darfor

undviks de som regel vid beldning.®®

Det finns vissa lagreglerade bestimmelser som begrénsar anvandandet av
aktier som sakerhet. Det kanske viktigaste ar forbudet mot kreditgivning
mot sakerhet i aktier i den langivande banken.®

I de fall man anvander sig av obligationer som sékerhet blir det utdver
emittentens aterbetalningsformaga aven intressant att bedoma den allmanna
ranteutvecklingen, vilket kan innebéra att dessa ar mindre I[ampliga som

sékerhet vid kreditgivning.

8 Hakansson m.fl. 1, s. 32
8 Hakansson m.fl. 1, s. 32
8 Hakansson m.fl. 1, s. 33
8 Aktiebolagslagens laneférbud 12 kap. 7 § och Hékansson m.fl. 1, s. 33
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4.3 Pantsattning

4.3.1 Allmant

Det dr ganska vanligt forekommande att investerare gor vardepappersaffarer
med hjélp av lanat kapital och &ven belanar vardepapper. Vissa typer av
vardepappershandel kan krava att kunden stéller sakerhet, till exempel
derivataffarer dar kunden utfardar optioner.*® En av de vanligast
forekommande egendomskategorierna for pantsattning ar olika slags
I6pande vardepapper och kontobaserade finansiella instrument. Att det blivit
sa kan bero pa dels att det &r inom bank- och finanssektorn behovet och
vanan finns att begdra och stalla sdkerhet dels att det ofta & inom dessa
sektorer dessa tillgangar finns men dven eftersom dessa tillgangar rent
fysiskt ar relativt latthanterliga, till skillnad fran mer patagligt fysiska
objekt.**

Kreditgivning i Sverige ar sarskilt lagreglerat och endast banker far syssla
med allmén kreditgivning. Vardepappersbolag har endast ratt att lamna
kredit i samband med utférande av véardepappersaffarer. Skélet till detta ar
att spararnas insattningar av pengar ska skyddas. Dessa far inte dventyras
genom alltfor generos kreditgivning. Viktiga lagar pa omradet ar
bankrérelselagen,® lag om kapitaltdckning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vardepappersbolag™ samt konsumentkreditlagen®. Utover
detta kan namnas foreskrifter och allmanna rad samt bankers och andra

kreditgivares interna regelverk.*

| bankrorelselagen stadgas att kredit endast far beviljas om lantagaren pa
goda grunder kan forvantas fullgora laneférbindelsen.*® Dessutom kravs

betryggande sakerhet i fast eller 16s egendom eller i form av borgen. Banken

% Hakansson m.fl. 1, s. 29

L Millqvist, s. 142

% Bankrorelselagen (1987:617)

% Lag (1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersholag

% Konsumentkreditlagen (1992:830)

% Hakansson m.fl. 1, s. 29

% Bankrorelselagen 2 kap. 13 §
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far dock avsta fran sadan sakerhet om den kan anses obehdvlig eller om det

av nagon annan anledning foreligger sérskilda skal att avsta fran sakerhet.

Detta innebadr att det vid kreditgivning i forsta hand &r kredittagarens
formaga att aterbetala lanat belopp med ranta som maste bedomas. Forst nar
en bedémning finns utvisande att lantagaren kan forvantas fullgéra sina
ataganden ska sakerhetens varde bedomas. Da det géller krediter till fysiska
personer pa mindre belopp far dock sa kallade blancokrediter, det vill séga
krediter utan sikerhet beviljas. Aven blancokrediter for vardepappershandel
kan darfor Iamnas, om banken beddmer att kredittagaren &r kreditvardig.

Detta tillampas, trots att det anses vara ett mindre lampligt forfarande.®’

4.3.2 Realisationsbefogenheten

Realisationsbefogenheten ar utmarkande for pantratten. Detta innebér att
panthavaren har ratten att realisera panten och tillgodogéra sig varde ur den,
for det fall den prestation som panten ar sdkerhet for inte behdrigen
uppfylls.®® Detta 4r en av de mest pélitliga sakerhetsratterna.
Retentionsratten till exempel ger enbart innehavaren ratten att kvarhalla en

viss egendom utan rétt att realisera den.”

4.3.3 Fyrakrav for giltig pantratt

Det finns fyra grundlaggande krav for att en giltig pantratt skall uppsta. For
det forsta skall en upplatelse av pantrétt i den aktuella egendomen ha skett.
For det andra skall en identifierbar fordran foreligga for vilken panten utgér
sakerhet. For det tredje skall panten vara individualiserad pa ett sadant satt
att den kan identifieras som den pant som pantforskrivningen asyftar.
Slutligen skall pantférskrivningen ha fullbordats genom ett relevant
sakréttsligt giltigt forfarande. Forfarandet ar beroende av vilket typ av

egendom som aktuell.*®

" Hakansson m.fl. 1, s. 29 f.
% Handelsbalken 10 kap. 2 §
% Hakansson m.fl. 1, s. 31
100 Mmillqyist, s. 143
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De bestammelser som galler det sakréttsliga momentet vid pantsattning
galler i huvudsak aven vid overlatelser. Att detta ar fallet kan nog tankas
bero pa att man inte vill att strangare pantsattningsregler skall kunna
kringgas genom att parterna valjer att gora transaktionen i form av en

overlatelse eller genom att kalla den for en Gverlatelse.

4.3.4 Specialitetsprincipen

Enligt specialitetsprincipen*® maste en giltig pantratt avse individuellt
bestamda foremal. En person kan inte pantsatta all sin egendom utan att
narmare precisera den. Pantobjektet maste vara preciserat saval i férhallande
till pantséttarens som till panthavarens formogenhet. Om pantobjektet ej &r
identifierbart i forhallande till panthavarens formogenhet foreligger ingen
sakrattsligt skyddad pantratt, sa kallad pignus irregulare.’®® Det kan vara
svart att behalla identiteten i fungibel egendom och det kan, trots tradition
eller denuntiation, vara oklart vilka konkreta féremal som omfattas av en

giltigt sakrattsligt skyddad pantratt.

4.3.5 Traditionsprincipen

For uppkomst av sakréttsligt skyddad pantrétt i aktiebrev, emissionsbevis
eller annat I6pande fysiskt vardepapper &r traditionsprincipen en
huvudregel.*® Handpant, vilket innebar besittning av egendomen, ger
sarskild formansratt vid insolvensforfarandet.’* Ett av syftena bakom
traditionskravet ar bland annat att skentransaktioner och svikliga pastaenden
motverkas. Kravet pa tradition gor det svarare att i efterhand pasta att
pantrétt géaller och ddrmed missgynna évriga borgendarer. Traditionskravet
ger ocksa en kontrollméjlighet av den pastadda pantforskrivningen.
Ytterligare innebér traditionskravet en uppoffring for den géldenar som

soker kredit. Slutligen innebér traditionskravet att en realisation av det

101 Hastad 1, s. 152 ff. och Hastad 2, s. 315
102 Hastad 1, s. 333 f. och 347 f.

193 Millqvist, s. 139

104 Fsrménsrattslagen 4 § andra punkten
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pantsatta objektet underlattas da panthavaren har pantobjektet inom sin

radighetssfar.%°

Overlatelse av I6pande skuldebrev galler inte mot éverlatarens borgenarer
om inte den till vilken 6verlatelsen skett fatt handlingarna i sin besittning
och det samma galler vid pantsattning.’® Av detta foljer, att for sedvanliga
dokumentbaserade finansiella instrument, tradition ar det huvudsakliga
kravet for uppndende av sakrattsligt skyddad pantratt.%” Pantsattaren skall
ha avhénts besittningen 6ver egendomen sa att han inte langre kan férfoga
Over pantobjektet. Detta innebér att egendomen skall ha forts ur dennes

radighetssfar.

4.3.6 Aktiebrev och l6pande skuldebrev

Skuldebrev som ér stéllda till innehavaren eller till viss man eller order skall
anses som l6pande skuldebrev. Aktiebrev &r stéllda till viss man och

behandlas i mdnga hanseenden som Iépande skuldebrev.'®

Manga andra
finansiella instrument ar i likhet med aktier att likstélla med l6pande

skuldebrev.

4.3.7 Denuntiation

Tradition av pantobjektet kan ersattas av denuntiation i de fall da
egendomen befinner sig i tredje mans besittning och skall kvarstanna hos
denne dven efter pantsattningen. Panthavaren har samma sakrattsliga skydd
till egendom som innehas av tredje man som egendom han har i sin
besittning forutsatt att tredje man har underréttats om pantsattningen. Denna
denuntiation till tredje man kan antingen vara en underréattelse av
pantsattaren eller av panthavaren forutsatt att han foreter en skriftlig

handling som visar att egendomen omfattas av pantratt.

105 Hastad 1, s. 286

106 Skuldebrevslagen 22 § och 11 §

197 ABL 3 kap. 6 § med hanvisning till skuldebrevslagen 13, 14 och 22 §§ och &ven
handelsbalken 10 kap. 1 §

108 K dgerman, s. 244
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4.3.8 Registrering

I och med inférandet av ett dematerialiserat system for hanteringen av de
finansiella instrumenten &r den mest grundlaggande forandringen att
sakrattsliga rattsverkningar knyts till registreringen och att ett avsteg fran
det traditionella tillvagagangssattet gors. Vissa likheter finns, dven om de
avser mycket speciella fall, med det sakréttsliga skydd som uppnas genom
registreringar betraffande fartyg, skeppsbyggen® och luftfartyg™'°. I bada
dessa fall handlar det om fysiska objekt som inte later sig traderas. Likheten
till registreringsmajligheten for finansiella instrument &r att man inte med

latthet kan synliggora en radighetsinskrankning.

Genom lagandringar'** inférdes i formansrattslagen 4 § 2 p méjligheten till
formansratt &ven genom registrering och underrattelse enligt
aktiekontolagen jamsides med det tidigare kravet pa handpant. Att
aktiekontolagen senare ersattes med lagen om kontoféring av finansiella

instrument innebar ingen skillnad i forfarandet.

De bestammelser i lagen om kontoféring av finansiella instrument som
aktualiseras vid pantsattning ar de forsta fem paragraferna i det sjatte
kapitlet. Av den forsta paragrafen framgar att den som ar registrerad som
agare pa ett avstamningskonto skall, med de begransningar som framgar av
kontot, anses ha ratt att forfoga over det finansiella instrumentet. Detta ar en
central bestammelse for det dematerialiserade systemet, da bestaimmelsen i
viss mén svarar mot den s& kallade legitimationsprincipen.**? Detta innebar
att den som innehar ett aktiebrev eller ar registrerad som &gare skall
presumeras vara formellt legitimerad att géra de ekonomiska rattigheter som
foljer av dokumentet gallande och aven forfoga 6ver det i forhallande till

annan an avstamningsbolaget.

1993 kap. 1 och 2 §§ sjélagen (1994:1009)

19 Jagen (1955:227) om inskrivning av ratt till luftfartyg
11 agandringen gjordes genom SFS (1989:840)

12 Skuldebrevslagen 13 § och aktiebolagslagen 3 kap. 6 §
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4.4 Sakerhetsoverlatelser

Sékerhetsoverlatelser skiljer sig fran pantsattning i det att aganderatten till
sakerhetsobjektet overgar till sakerhetstagaren. Ofta ar sakerhetsoverlatelsen
utformad som ett aterkdpsavtal dar man i kopeavtalet har atagit sig att sélja
tillbaka sakerhetsobjektet vid en senare tid, da forhallandet for vilket
objektet ar sdkerhet upphor, till ett forutbestdmt pris. Likheterna med
tillvagagangssattet och vanlig pantsattning ar manga och reglerna i
sakerhetsdirektivet ar utformade for att gélla bada former av

sékerhetsarrangemang.

Det finns tva anledningar till att parterna anvander sig av
sakerhetsoverlatelse i stallet for pant. Den forsta ar att det sakrattsliga
momentet kan vara svart att uppfylla. Den andra &r att sakerhetstagaren vill
foérfoga dver egendomen som &dgare. En panthavare anses som huvudregel
inte ha rétt att till exempel sélja den pantsatta egendomen. Om parterna
ingar ett avtal om sakerhetsoverlatelse kan de pa ett lattare satt i avtalet
reglera forvarvarens ratt att forfoga fritt 6ver egendomen. Denna typ av
forfoganden far sarskild betydelse nar egendomen ar fungibel. Om
sékerhetsstallaren lamnar sina Telia B-aktier som sékerhet behdver han inte
fa tillbaka exakt samma Telia B-aktier, utan kan noja sig med vilka Telia
B-aktier som helst. Darmed har mojligheten till sakerhetsoverlatelse en
sarskild betydelse pa finansmarknaden. Dessutom kommer det faktum att
parterna pa finansmarknaden vanligtvis anvander sig av standardiserade
utlandska ramavtal i vilka finns bestdammelser for sdkerhetsstallande i form

av dganderattsovergang. ™

I svensk lag saknas sérskilda bestammelser avseende avtal om
sakerhetsoverlatelse. Traditionellt har sadana avtal uppfattats som en
sarskild avtalstyp nagonstans mellan omsattningsoverlatelsen och
pantsattningen da den utat framtrader i formen av en dverlatelse, men
funktionellt innebér en sakerhetsratt. En annan uppfattning som ibland

framfors ar dock att sakerhetsoverlatelsen inte skiljer sig fran pantsattningen

113 Ds 2003:38, s. 40 f.
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och att det inte finns anledning att sarskilja dessa avtalstyper fran

varandra.'**

Utgangspunkten ar att parterna fritt far avtala om sikerhetsoverlatelse och
att avtalets innehall ager giltighet mellan parterna. Givetvis kan detta avtal
bli foremal for tolkning, om parterna &r oense, och kan ocksa forklaras
ogiltigt eller jamkas enligt de allménna avtalsréttsliga regler som finns i

115

avtalslagen, till exempel forbudet mot sa kallad forfallspant,™ som aven

omfattar “annan sakerhet” och salunda traffar avtal om sakerhetsoverlatelse.

Fragan ar da vad som galler om avtalet mellan parterna ar ofullstandigt och
vilka réttsregler som skall tillampas. En uppfattning &r att pantrattsliga
utfyllnadsnormer i allt vasentligt far anses vara tillampliga pa forhallandet
mellan sakerhetsdverlatelsens parter.**® Samtidigt bor galla att avtalet skall
tolkas efter sitt innehall och inte efter vad det kallas. Benamns avtalet som
en sakerhetsoverlatelse ger dock detta en indikation pa vad som avses. Det
kan ocksa finnas argument for att vissa rattigheter, till exempel forvarvarens
fria forfoganderatt, anses félja av branschpraxis pa finansmarknaden dven
om fragan inte reglerats i avtalet om sakerhetsoverlatelse. En sadan praxis
begrénsas dock av bestdimmelser i lagen om handel med finansiella

Y7 \/ill ett foretag som stér under tillsyn av Finansinspektionen

instrument.
inga avtal om forfoganderéatt Gver finansiella instrument, skall avtalet slutas
skriftligen i en sérskild handling. | avtalet skall dessutom noga anges det

forfogande som avses.

Saledes torde sdkerhetsdirektivet och svensk ratt stimma val 6verens
darigenom att parternas avtal styr parternas mellanhavanden. Aven tredje
man far som huvudregel rétta sig efter avtalet — det ar ju formellt sett fraga
om en Overlatelse och den skyddas mot Gverlatarens borgenérer enligt de

regler som galler fér omsattningsoverlatelser.

1% Helander, s. 578 f.

1153 kap. 37 § Lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar p&
formogenhetsrattens omrade

118 Helander, s. 580

1173 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
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4.5 EG direktiv

4.5.1 Finalitydirektivet*®

Europaparlamentets och radets direktiv om slutgiltig avveckling i system for
overforing av betalningar och vardepapper som antogs under 1998 har som
syfte att starka stabiliteten i det finansiella systemet genom att reducera de
rattsliga riskerna vid avvecklingen i system for 6verféringar av betalningar

och vardepapper.**®

4.5.2 Sakerhetsdirektivet!®

Med sékerhetsdirektivet har syftet varit att skapa ett regelverk som okar
sékerheten och forutsebarheten vid hantering av sékerheter, i form av
pantratt och sékerhetsoverlatelser, inklusive sa kallade repor, av
betalningsmedel och finansiella instrument, inom EU. Man vill med dessa
regler underlatta sdkerhetsstallande och darigenom skapa tkade
forutsattningar for integration och kostnadseffektivitet pa
finansmarknaderna inom EU.'?* Avsikten &r dven att regelverket skall vara
flexibelt pa sadant satt att det godtar sakerhetsstallande bade i form av
pantratt och i form av dganderattsoverforing (sékerhetsoverlatelser inklusive
repor). | anslutning till detta har man vidare velat forenkla forfarandena

rérande sakerheter genom att begransa de formella krav som stalls.*?

Direktivet innehaller vissa minimiregler for sakerhetsoverlatelse och
pantsattning av finansiella instrument samt nagra insolvensrattsliga regler.
Ds 2003:38 ar den 6versyn som gjordes infor implementeringen av
direktivet. Genomgangen innebar endast nagra mindre justeringar i 5 kap.
15 och 16 88 och 8 kap. 10 § konkurslagen samt 3 kap. 1 och 3 8§ lagen om

handel med finansiella instrument.

118 Eyropaparlamentets och radets direktiv 1998/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for 6verforing av betalningar och vardepapper

19 Ds 2003:38, s. 26

120 Eyropaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av
finansiell sakerhet

12 Ds 2003:38, s. 25

122 Ds 2003:38, s. 26 f.
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Om den nationella rattsordningen ser igenom sakerhetséverlatelsen och i
stéllet bedémer den som till exempel ett pantavtal uppkommer ett sérskilt
problem. Effekten kan bli att sakerhetsoverlatelsen blir ogiltig om parterna
inte har uppfyllt pantrattens regler. Darfor forbjuder artikel 6 sadan sa kallad
recharacterization. Enligt den artikeln skall medlemsstaterna se till att ett
sakerhetsavtal dar dganderatten 6vergar skall fa verkan i enligt med
villkoren i avtalet. Samtidig forbjuds uttryckligen i artikel 3 i direktivet att
medlemsstaterna staller upp sérskilda formkrav som maste uppfyllas for att

ett sdkerhetsavtal skall anses vara giltigt.

| svensk ratt uppstalls inte nagra sarskilda formkrav, vare sig det ar ett
pantavtal eller en sikerhetsoverlatelse, atminstone vad avser den typ av
egendom som sakerhetsdirektivet omfattar; saledes dverensstammer svensk

ratt med artikel 3 i direktivet.

For att svensk ratt inte skall bedomas std i strid med forbudet mot
recharacterization i sakerhetsdirektivet far det inte anses att pantreglernas

utfyllnadsfunktion bedoms som otillatet.

Det forhallandet att pantreglerna kan fa betydelse som utfylinadsregler, for
det fall avtalet inte reglerar ett visst forfarande, kan saledes inte anses sta i

strid med forbudet mot recharacterization i sakerhetsdirektivet.
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5 Internationell privat-rattsliga
aspekter

5.1 Internationella forhallanden

De ekonomiska framstegen pa 1960 och -70 talet ledde till ett antal snabbt
vaxande foretag med verksamhet dver stora delar av vérlden. | samband
med att foretagen véxte och etablerade sig med filialer och dotterbolag runt
om i vérlden féljde bankerna efter. Med tiden har marknader blivit tatare
sammanvavda och ar nu mer eller mindre internationella. Med bankernas
utveckling foljer regleringen av bankernas verksamhet. Sedan lange har man
overlamnat at bankerna och konkurrensen att vara till viss del
sjalvreglerande. Numera nar marknader &r integrerade och det finns en mer
eller mindre global marknad kan man inte enbart isolera problemen utan

man maste se vilken den internationella effekten blir.*?

Aven avregleringen av de finansiella marknaderna pa 80 och 90-talen bidrog
till att internationaliseringen 6kade, vilket kan ségas gav upphov till en
spiraleffekt med ¢kad internationalisering vilket kravde ytterligare

avreglering.*®*

Det finns daremot de som anser det inte ar tal om en global marknad for
vardepapper utan att kapitalmarknaden bestar av flera nationella
kapitalmarknader som dock blivit allt mer integrerade och med en 6kad

méjlighet till rorlighet mellan marknaderna.'?®

En trend pa finansmarknaden &r att man gar mot en konsolidering av
marknaderna i synnerhet pa den europeiska marknaden dar inférandet av
euron har skapat en paneuropeisk trading-plattform for finansiella

123 Cranston, s. 110, Prop. 1997/98:160 s. 85 f., SOU 2000:11, s. 109
124 Niemeyer, s. 10
125 Oditah, s. 19
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126

tjanster.” Man har inom EU beslutat att till ar 2005 skapa en Gppen

marknad for riskkapital och finansiella tjanster.'?’

5.2 Lagvalsproblematiken

5.2.1 Lex reil sitae

Den traditionella kollisionsregeln for faststallande av tillamplig lag vid
Overforing av egendom eller stéllande av sékerhet har varit principen om lex
rei sitae (bendmnes dven lex cartae sitae eller lex situs). Enligt denna
allmént vedertagna internationellrattsliga princip skall giltigheten i en
overforing avgoras enligt lagen pa den plats dar egendomen befinner sig vid
tiden for fullbordandet.*® Vid fysisk egendom ar den tillampliga lagen den
dar de fysiska objekten befinner sig ndr mottagaren av sakerheten tar
egendomen i sin besittning. Vid fallet med dematerialiserade vardepapper
blir i stallet antingen den déar utstéllaren lagligt anses befinna sig eller dér
vardepappren kan anses vara kontoforda. Det uppstar ett problem om dessa
vérdepapper ar kontoférda hos forvaltare i flera led.'?

Det finns alltid tva delar av en sakerhetstransaktion: forst, den
obligationsrattsliga delen, det kontraktuella inslaget som beskriver parternas
kontraktuella plikter, dartill kommer den sakrattsliga delen som avhandlar
Overforingen av réttigheterna till en viss egendom. Haagkonventionen
innehaller kollisionsregler for den sakrattsliga delen av ett
sékerhetsarrangemang. De kontraktuella aspekterna tacks av andra
kollisionsregler som ofta ar ganska 6verskadliga och ger parterna mojlighet

att sjalva valja vilket lands lag som skall vara tillamplig pa avtalet.'®

Avsikten med Haagkonventionen &r att aktorerna pa de finansiella

marknaderna enkelt och med visshet om dess effekt skall kunna avgora

126 Benjamin 1, s. 18

121 Hakansson m.fl. 1, s. 15

128 JT 2001-02, s. 522, JT 2003-04, s. 457 f., Walin, s. 144
129 Bernasconi, s. 3 f.

130 Bernasconi, s. 4
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vilket lands lag som reglerar de sakréttsliga fragorna betraffande icke

fysiska finansiella instrument.***

Nar en portfolj innehaller flera skilda finansiella instrument med ursprung i
olika jurisdiktioner, vilket inte utgor en ovanlighet, och dessa skall anvandas
som sdkerhet kommer sékerhetstagaren tvingas kontrollera att ingen av
dessa aktuella jurisdiktioners regleringar skapar ett problem for sakerhetens
bestandighet. Bedomningen maste for varje fall goras enligt den specifika
jurisdiktionens bestammelser. Reglerna for bedomningen kan komma att
vara olika i varje jurisdiktion och det kan vara svart att pa forhand sdga vad
som styr lagvalet. Lagvalet kan vara beroende av var utgivaren har sin
hemvist, var registret for instrumenten fors eller var de underliggande
instrumenten fysiskt ar belagna. Detta kan vara en mycket svar och kostsam
bedémning att géra och darfor lampar sig inte lex rei sitae regeln for

praktiskt anvandande.**?

5.2.2 PRIMA principen

Ett alternativt tillvagagangssatt ar att enbart se till det lands lag dar
intermediéren som skoter kontoféringen befinner sig. Denna metod ar the
Place of the Relevant Intermediary Approach. Den stdrsta fordelen med
PRIMA principen &r att fragan om mottagaren av en sékerhet har
sakréattsligtskydd kommer att regleras av endast ett lands lag dven nér en
portfolj innehaller finansiella instrument med olika ursprung. | bade
Frankrike och i USA &r PRIMA principen den lagstadgade

kollisionsregeln.**®

Samtidigt som forhandlingarna om sékerhetsdirektivet har forts i Bryssel har
arbetet inom Haagkonferensen om internationell privatratt pagatt om en
konvention om tillamplig lag for vissa rattigheter som &r registrerade pa en
forvaltare. Forhandlingarna har resulterat i ett forslag till konvention som

antagits vid diplomatkonferensen i Haag den 13 december 2002. Utkastet

131 Bernasconi, s. 6
132 Bernasconi, s. 29
138 3T 2001-02, 5. 524
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till konvention har nara anknytning till lagvalsreglerna i saval artikel 9 i

sakerhetsdirektivet som artikel 9.2 i finalitydirektivet.**

Dérigenom ges
PRIMA principen ytterligare internationell spridning.*® Nar
sékerhetsdirektivet har utformats har man avvaktat konventionens
utformning for att dessa skall 6verensstdmma i sa stor utstrackning som
méjligt.*® Haagkonventionen har haft som sikte att skapa en globalt
enhetlig lagvalsprincip for omradet. Lagvalsregeln bygger pa parternas val

av tillamplig lag som skall ha anknytning till var instrumenten kontoférs.**’

13 Ds 2003:38, s. 26

135 3T 2002-03, s. 860
136 3T 2002-03, s. 861
137 3T 2002-03, s. 862

41



6 Kommentarer och slutsatser

Det framstar som tydligt att en modern vardepappersmarknad forutsatter en
overgang fran ett traditionellt vardepappersbundet system till ett system
baserat pa kontoforing med antingen immobiliserade eller dematerialiserade
finansiella instrument. De logistiska hinder som det pappersbaserade
systemet ar forbundet med innebér allt for stora problem for att en sadan

marknad skall na en ordentlig tillvéaxt och en tillracklig omséttning.

De kontoférda finansiella instrumenten har flera fordelar framfor
traditionella system. De underlattar och férenklar hanteringen av
instrumenten vilket ur en samhéllsekonomisk synpunkt &r en stor fordel. Det
ar ocksa vasentligt for skapandet av forutséttningar for en fungerade
marknad att utforma ett system som ger deltagaren en mojlighet att

kalkylera riskerna vid olika slags affarer.

Att man har skapat ett system som i viss man bygger pa en virtualisering &r
intressant dd manga av deltagarna pa marknaderna utan tvivel inte gor
nagon djupare analys av hur marknaden fungerar. De utgar troligtvis fran att
marknaden fungerar. Den I6sning som lagstiftaren har kommit fram till ar
praglad av en fokus pa systemets funktionalitet utan att man har varit allt for
fast vid att skapa ett system som é&r lattbegripligt och konkret. Samtidigt har
man hallit sig kvar vid traditionella termer och begrepp. Pa denna marknad
finns ett behov av intermedidrer som kan gora marknaden och det
kontofdrda systemet tillgangligt och mer latthanterligt. Dessa intermediarer
kommer i konkurrensen om kunderna att utveckla nya produkter som for

utvecklingen pa den finansiella marknaden framat.

De brister som férknippas med det traditionella systemet for hantering av
vardepapper har i viss man reducerats. De har dock kommit att ersattas av
andra risker. Detta eftersom det inte & mojligt att skapa ett system helt utan
risker. Malet for lagstiftaren har i stallet varit att skapa ett system dar
riskerna ar fordelade pa dem som ar lampligast att bara dem. Det kan aven i

viss man séagas vara ett problem att savél professionella aktérer som
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smasparare agerar pa samma marknad da forutsattningarna ar olika och
mojligheterna och i vissa avseenden dven informationen ar asymmetriskt
fordelad.

Den tekniska utvecklingen har &ven mojliggjort en minskning av
transaktionskostnaderna vid internationell handel. Detta har lett till en 6kad
integrering av finansiella marknader i olika lander. Integreringen har ocksa

drivits pa av samarbetet inom EU och EMU.

Genom EMU-integreringen av den europeiska marknaden och euron sa &r
valuta risken inte langre nagot som hammar den finansiella utvecklingen.
De som oOnskar att Sverige skall fortsétta sta kvar utanfor detta samarbete
kan hédvda att vi skulle forlora den konkurrensférdel vi har genom att
utlandska investerare kan diversifiera sina portfoljer med svenska tillgangar

i kronor, om Sverige accepterade euron.

Det traditionella banksparandet har pa allvar fatt konkurrens av
vardepappersmarknaden. Detta har bland annat skett som en féljd av den
tekniska utvecklingen som gjort att transaktionskostnaderna férknippade
med att emittera, kdpa och sélja vardepapper har minskat.

Utvecklingen tycks alltjamt ga mot en 6kad internationalisering inte minst
pa en den europeiska marknaden som troligtvis pa sikt kommer att ha en
fungerande integrerad marknad for finansiella varor och tjanster. Potentiellt
kommer detta att locka till sig fler internationella aktorer vilket sakerligen

kommer att skapa forutsattningar for ytterligare internationalisering.
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