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INSATTNINGSGARANTINAMNDEN
SWEDISH DEPOSIT GUARANTEE BOARD

2006-07-04 Remiss om berakning av avgifter vid ersattningsfall inom
investerarskyddet

IGN har hittills en gang om aret tagit ut avgifter for kostnaderna for den l16pande
administrationen av investerarskyddet. Avgifterna har fordelats med lika stora belopp
mellan de institut som tillhort skyddet.

Med anledning av konkursen den 16 juni 2004 i vardepappersbolaget CTA Lind & Co
Scandinavia AB har IGN fatt sitt forsta ersattningsfall. Ersattningsfall ska, enligt 29 §
andra stycket lagen (1999:158) om investerarskydd, finansieras med avgifter fran de
institut som omfattas av investerarskyddet. Vid berékningen av ett instituts avgift ska
IGN beakta hur stor andel skyddade tillgdngar som finns hos institutet jamfort med
samtliga skyddade tillgangar inom investerarskyddet.

IGN har Iatit utreda hur instituten ska kunna redovisa sina skyddade tillgangar for
namnden. Synpunkter pa utredarens forslag ska ha kommit in till namnden
senast den 15 september 2006.



Olle Stangberg PROMEMORIA 2006-06-08

Berakning av avgifter vid ersattningsfall inom
investerarskyddet

1. Bakgrund

Systemet med investerarskydd inférdes 1999 och regleras i lagen (1999:158) om investerarskydd.
Genom lagen genomfordes EG-direktivet om system for ersattning till investerare (97/3/EG,
investerarskyddsdirektivet) i svensk lagstiftning. Till grund for lagen ligger propositionen
Investerarskydd (prop. 1998/99:30) och utredningsbetéankandet Ett svenskt investerarskydd (SOU
1997:125).

Investerarskyddet trader in om ett vardepappersinstitut forsétts i konkurs, eller, i fraga om ett
utlandskt vardepappersinstitut med filial i Sverige, om en utlandsk myndighet forklarar att
finansiella instrument och likvida medel ar indisponibla, och investeraren inte kan fa tillbaka sina
tillgangar. Skyddet ar for varje investerare begransat till htgst 250 000 kronor per institut.
Vérdepappersinstitut ar i regel skyldiga att halla finansiella instrument och likvida medel som
tillnor investerare atskilda fran sina egna tillgangar. Investerarna har darfor normalt
separationsratt till sina tillgangar om institutet gar i konkurs. Forst om tillgangarna
sammanblandats med institutets egna, eller om de pa grund av brottslig handling inte finns kvar,
uppkommer en situation dar investerarskyddet kan behdva ersétta investerare. Nagon utbetalning
av ersattning fran systemet har hittills inte skett. Insattningsgarantinamnden (IGN) handlagger
dock for nérvarande ett drende (CTA Lind & Co Scandinavia AB) dar ersattning kommer att
betalas ut.

Investerarskyddet finansieras genom avgifter fran de institut som tillnor skyddet. Avgifterna
skall, forutom att finansiera utbetalningar till foljd av skyddet tas i ansprak, tacka IGN:s
kostnader for administration av skyddet. IGN:s administrationskostnader, exklusive
administrationskostnader i samband med ersattningsfall, tacks genom arliga avgifter som ar lika
stora for vart och ett av instituten som tillhor investerarskyddet. Kostnader till foljd av att
ersattning betalas ut fran investerarskyddet, inklusive administrationskostnader i samband med
ersattningsfallet, tas ut i efterskott nar samtliga kostnader kan beraknas. Av lagen framgar att
IGN nér avgifterna beraknas skall beakta storleken av de tillgangar som ar skyddade hos ett
institut och gora en jamforelse med samtliga tillgdngar som omfattas av skyddet. IGN far genom
foreskrifter faststélla de narmare grunderna for hur avgiften skall beréknas.

Det ar nu aktuellt att for forsta gangen ta ut avgifter for att tacka utbetalningar fran
investerarskyddet, alltsa sadana avgifter som skall relateras till de tillgangar som omfattas av
investerarskyddet. | propositionen sdgs att "vardet av investerarnas skyddade finansiella
instrument och medel torde vara en uppgift som &r relativt enkel for instituten att ta fram och



relativt enkel for Insattningsgarantindmnden att kontrollera™ (a. prop. s. 88). Kontakter med
foretradare for instituten har emellertid visat att sa inte alls ar fallet. Syftet med denna
promemoria ar att redogora for begreppet skyddade tillgangar och olika problem i samband med
berékningen av de skyddade tillgangarna samt foresla hur avgifterna skall beraknas.

2. Begreppet skyddade tillgangar

2.1 Lagens bestammelser
Investerarskyddet omfattar (3 § lagen om investerarskydd)

e finansiella instrument som tillh6r en investerare och som ett svenskt vardepappersinstitut,
en filial i Sverige till ett utlandskt vérdepappersinstitut, ett fondbolag eller en filial till ett
forvaltningsbolag (ung. detsamma som ett utldndskt fondbolag) foérfogar 6ver i samband
med att en investeringstjanst utfors, och

e medel som ett svenskt vardepappersinstitut, en filial i Sverige till ett utlandskt
vardepappersinstitut, ett fondbolag eller en filial till ett forvaltningsbolag (ung. detsamma
som ett utlandskt fondbolag) har tagit emot med redovisningsskyldighet i samband med
att en investeringstjanst utfors.

En investerare har ratt till ersattning fran investerarskyddet om ett institut eller bolag som tillhor
skyddet gar i konkurs och investeraren fran bolaget inte kan fa ut finansiella instrument eller
medel som anges ovan (7 8).

Ersattningen fran investerarskyddet till en investerare uppgar till hogst 250 000 kronor for varje
institut eller bolag (9 8).

Om en person har anlitat ett institut eller ett bolag helt eller delvis for nagon annans réakning, skall
denne ha ratten till ersattning. Ratten till ersattning skall i sddant fall prévas som om den
personen sjalv har anlitat institutet eller bolaget (10 8).

For att finna en metod att berdkna storleken av de tillgdngar som omfattas av investerarskyddet
behdver vi forst titta narmare pa de begrepp som omnamns i lagtexten.

Finansiella instrument
Med finansiella instrument avses detsamma som anges i 1 kap. 1 8 lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, ndmligen
o fondpapper (= aktier och obligationer samt sddana andra delagarréatter eller fordringsratter
som ar utgivna for allman omséttning, fondandelar och depabevis),
e annan rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa véardepappersmarknaden.

Véardepappersinstitut
Med vérdepappersinstitut avses
e vardepappersbolag
= svenskt aktiebolag som fatt tillstand att driva vardepappersrorelse
e svenska kreditinstitut (= bank, kreditmarknadsforetag och utlandskt bank- och
kreditforetag som bedriver bank- eller finansieringsrérelse fran filial har i landet), som fatt
tillstand att driva vardepappersrorelse



e utlandska foretag som bedriver vardepappersrorelse fran filial har i landet.

Investeringstjanst
Med investeringstjanst avses
e handel med finansiella instrument for annans rakning i eget namn (kommissionshandel)
e formedling av kontakt mellan kdpare och séljare av finansiella instrument eller i annat fall
medverkan vid transaktioner avseende sadana instrument
e handel med finansiella instrument for egen rékning
e forvaltning av nagon annans finansiella instrument
e garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om
kop eller forséljning av finansiella instrument som &r riktade till en 6ppen krets
e ta emot vardepapper for forvaring
e ta emot medel med redovisningsskyldighet.

2.2 Grunden for att berakna storleken av skyddade tillgangar
For att berakna storleken av de skyddade tillgangarna for ett institut géller det att faststalla det
maximala belopp som skulle kunna komma att betalas ut fran investerarskyddet om

e institutet forsatts i konkurs, och

e inga tillgangar finns tillgangliga for investerarnas ansprak.

Om en sadan berdkning gors per ett visst datum for samtliga institut som omfattas av
investerarskyddet, visar summan av institutens skyddade tillgangar det belopp som utgér den
maximala riskexponeringen for systemet med statligt investerarskydd.

Det ar viktigt att notera en principiell skillnad mellan insattningsgarantin och investerarskyddet
som har béring pa fragan om berakning av skyddade tillgangar. Inséttningsgarantin loses ut om
det berorda institutet sétts i konkurs. Det insatta beloppet, upp till takbeloppet for varje inséttare,
skall betalas ut fran inséattningsgarantin vid en konkurs. Att lata instituten deklarera detta belopp
ar okontroversiellt. For att investerarskyddet skall 16sa ut racker det inte med att institutet satts i
konkurs. Det krévs ocksa att investerarens sakrattsliga skydd for sina tillgangar har satts ur spel,
vilket forutsatter betydande slarv eller rent av brottslig hantering inom institutet. Nar man skall
faststalla de skyddade tillgangarna, kan man inte fraga instituten vilka tillgangar som genom slarv
eller brottslighet vid mattidpunkten undandragits investerarens sakréttsliga skydd. Svaret pa en
sadan fraga skulle naturligtvis bli att det inte finns nagra sadana tillgangar som hanteras pa det
sattet. | stallet for att som inom insattningsgarantin mata de direkt skyddade tillgangarna, maste
man inom investerarskyddet forsoka mata vilka tillgangar som potentiellt kan komma att utgéra
skyddade tillgangar.

2.3 Skyddade tillgangar i samband med olika investeringstjanster

En forutsattning for att investerarskyddet skall gélla &r att institutet forfogar dver finansiella
instrument eller har tagit emot medel med redovisningsskyldighet i samband med att en
investeringstjanst utfors. Vad som avses med investeringstjanst finns angivet i lagen (se ovan). |
det foljande diskuteras vilka skyddade tillgangar som kan finnas i samband med de olika
investeringstjansterna.



1. Handel med finansiella instrument for annans réakning i eget namn (kommissionshandel)

Propositionen Investerarskydd: "Handel for annans rékning kan innebéra att institutet tar
befattning med kundens tillgangar. | samband med detta kan det uppkomma situationer
dér kundens sakrattsliga skydd satts i fara" (prop. 1998/99:30, s. 40).

| propositionen ndmns inga exempel, men vad som kan tankas intraffa &r t.ex. att institutet
registrerar kop/forsaljning av finansiella instrument pa fel depa eller fel vp-konto, eller tar
emot redovisningsmedel och blandar ihop dem med egna medel.

Finansiella instrument

Om de finansiella instrumenten som kommissionshandeln avser forvaras i depa i samma
institut, fangas de skyddade tillgangarna vid kommissionshandeln upp genom
berdkningen av skyddade tillgangar inom investeringstjansten "ta emot vardepapper for
forvaring” (se nedan). | 6vriga fall, t.ex. nar institutet direktregistrerar affarerna pa
kundens vp-konto, borde vérdet av de skyddade tillgangarna kunna méatas genom
omsattningen i kommissionshandeln en viss dag med foljande begransningar:

— Kommissionshandel som avser véardepapper i depa i det egna institutet exkluderas.

— Endast belopp upp till 250 000 kronor per kund tas med i summeringen.

"Matdagen" bor vara en normal bankdag. Arets sista bankdag kan darfor vara en olamplig
matdag.

Medel

Om institutet har tagit emot redovisningsmedel utgor dessa skyddade tillgangar upp till
250 000 kronor per kund, varvid denna beloppsgréns galler inklusive vérdet av finansiella
instrument enligt ovan.

2. Formedling av kontakt mellan kdpare och séljare eller annan medverkan vid transaktioner

Propositionen Investerarskydd: "De fall av enbart formedling eller annan medverkan dar
kundens egendom skulle komma i utsatt 1&4ge torde vara relativt ovanliga™” (prop.
1998/99:30, s. 40).

Finansiella instrument
Nagot fall dar det finns skyddade tillgangar i form av finansiella instrument finns
sannolikt inte i anslutning till denna typ av investeringstjanst.

Medel
Om institutet har tagit emot redovisningsmedel i anslutning till denna typ av
investeringstjanst utgor dessa skyddade tillgangar upp till 250 000 kronor per kund.

3. Handel med finansiella instrument for egen rakning

Propositionen Investerarskydd: "I forhallande till kunderna innebér denna form av handel
att institutet upptrader som direkt avtalspart i affaren. | de fall dar institutet forvarvar
finansiella instrument direkt fran en investerare torde institutet normalt bli
redovisningsskyldigt for medlen nar instrumenten registreras eller pa annat satt fors dver



pa institutet. Om institutet i stallet séljer finansiella instrument fran eget lager skall dessa
registreras pa investeraren samtidigt som likviden tillfors institutet. Nagra fordringsrétter,
dvs. krav fran investeraren som i en konkurs inte omfattas av separationsratt torde darfor
inte normalt uppkomma gentemot institutet” (prop. 1998/99:30, s. 41).

Finansiella instrument

Aven om propositionstexten pekar i en annan riktning, forefaller det som om situationen
betraffande skyddade tillgangar i denna typ av investeringstjanst ar densamma som i
kommissionshandel. Samma risk for felregistrering av finansiella instrument torde finnas
oavsett om handeln med kund skett mot eget lager eller i kommission. Skyddade
tillgangar bor darfor matas pa samma satt som anges under p.1 Kommissionshandel.
Omsattningen, med de begransningar som angivits, bor alltsa avse bade
kommissionshandel och handel fér egen rékning.

Medel

Om institutet har tagit emot redovisningsmedel utgor dessa skyddade tillgangar upp till
250 000 kronor per kund, varvid denna beloppsgréns géller inklusive vérdet av finansiella
instrument enligt ovan.

Forvaltning av ndgon annans finansiella instrument

Propositionen Investerarskydd: "Harmed avses sadana fall i vilka institutet fatt fortroende
att efter mer eller mindre detaljerade riktlinjer fran investeraren bevaka och vidta
forandringar i dennes vardepappersportfolj. ---. For att transaktionerna inom ramen for
forvaltningsuppdraget skall kunna foretas pa ett rationellt sétt ingar regelmassigt att
institutet aven forvarar de finansiella instrumenten, dvs. har dem i depa, som regel
tillsammans med nagon form av likvidhallning" (prop. 1998/99:30, s. 41).

Finansiella instrument

Om de finansiella instrumenten forvaras i depa i samma institut, omfattas de av
berékningen av skyddade tillgangar inom investeringstjansten "ta emot vardepapper for
forvaring" (se nedan). Det har dock visat sig, till skillnad fran vad som ségs i
propositionstexten ovan, att det inte ar ovanligt att de finansiella instrument som omfattas
av investeringstjansten "forvaltning av ndgon annans finansiella instrument" forvaras i
depad i nagot annat institut an det som utfor investeringstjansten. Fraga ar i dessa fall, om
det i samband investeringstjansten "forvaltning av ndgon annans finansiella instrument"
kan finnas nagra skyddade tillgangar i form av finansiella instrument hos det institut som
enbart utfor den namnda investeringstjansten. Sa torde inte vara fallet. Om det institutet
gar i konkurs, kan ju investeraren fa ut sina finansiella instrument fran det institut som
forvarar instrumenten i depa.

Medel
Om institutet har tagit emot redovisningsmedel i anslutning till denna typ av
investeringstjanst utgor dessa skyddade tillgangar upp till 250 000 kronor per kund.



5. Garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper eller offentliga kdp-
och forséljningserbjudanden

Propositionen Investerarskydd: "Det ansvar som ett institut ddrmed ikl&der sig kan dock
inte komma att avse egendom som institutet innehar for investerarens rakning. Punkten
kan darfor ldmnas darhan i den vidare framstallningen” (prop. 1998/99:30, s. 41).

Denna typ av investeringstjanst kan inte generera skyddade tillgangar inom
investerarskyddet.

6. Forvaring av vardepapper

Propositionen Investerarskydd: "Héri ingar sadan verksamhet som innebér att finansiella
instrument forvaras hos institutet. Formellt ryms under denna punkt endast hanteringen av
fysiska vardepapper. Motsvarande verksamhet hos de kontobaserade vardepapperen
utgors av mojligheten till forvaltarregistrering, som regleras i aktiekontolagen. Inom
forvaringsverksamheten kan uppkomma situationer i vilka en rattmatig innehavare av
finansiella instrument pa grund av felaktig hantering hos institutet gar miste om sin
sakréttsligt skyddade stallning och darmed riskerar att férlora sina vardepapper" (prop.
1998/99:30, s. 42).

Finansiella instrument

Skyddade tillgangar vid forvaring av vardepapper utgors av marknadsvardet av de
finansiella instrument som férvaras hos institutet, dock begrénsat till hégst 250 000
kronor per kund.

Vid kontakter med foretrédare for instituten har vi identifierat ett berdkningsproblem. Om
nagon har anlitat ett institut for ndgon annans rakning, skall den senare ha rétt till
ersattningen. Om flera personer har gjort en gemensam investering skall var och en av
dem ha rétt till ersattning med hogst 250 000 kronor. Fraga &r hur dessa bestammelser
skall kunna tillampas nar man méter de skyddade tillgangarna hos de stora bankerna som
erbjuder depatjanster. En stor del av de vardepapper som forvaras i deras depaer innehas
av utlandska juridiska personer "for kunders rakning". Den svenska banken fungerar alltsa
som "undercustody" for svenska vérdepapper at en utlandsk depabank, som i sin tur kan
ha depauppdrag i nasta led av en annan juridisk person "for kunders rakning". Det
forefaller vara mycket svart eller t.o.m. omajligt att undersoka vilka slutliga investerare
som star bakom det innehav som ar registrerat hos den svenska depabanken "for kunders
rakning". Men for att berakna de skyddade tillgangarna exakt, maste ju varje slutlig
investerares innehav upp till hogst 250 000 kronor summeras. Att sétta ett tak pa

250 000 kronor for varje depa innebar sannolikt att de skyddade tillgangarna
undervarderas. Att ta upp det totala vardet av tillgangarna i varje depa innebar sannolikt
att de skyddade tillgangarna 6vervarderas.

Medel
Om institutet har tagit emot redovisningsmedel utgér dessa skyddade tillgangar upp till
250 000 kronor per kund, varvid denna beloppsgréns géller inklusive vérdet av finansiella



instrument enligt ovan.

Mottagande av redovisningsmedel

Propositionen Investerarskydd: "Investerarskyddet skall enligt direktivet omfatta &ven
likvida medel som tillkommer eller tillhor investerare i samband med
investeringsverksamhet i ett institut. Det kan vara frdga om pengar som anfortrotts
institutet for att anvandas for kop av finansiella instrument eller en likvid efter forsaljning
av sadana instrument. ---. Om medlen sétts in pa konto hos det vardepappersinstitut som
gar i konkurs omfattas medlen av inséttningsgarantin. | sadana fall ar det inte aktuellt med
ersattning fran investerarskyddet. Vardepappersinstitut kan ha tillstand att som
sidoverksamhet ta emot medel med redovisningsskyldighet. | sadana fall &r institutet
skyldigt att genast avskilja medlen och sétta in dem pa rakning i ett bankinstitut. Om
vardepappersinstitutet gar i konkurs har investeraren i sadana fall normalt separationsratt
till medlen. Skulle separationsrétt inte foreligga pa grund av att institutet har hanterat
medlen pa ett felaktigt satt bor investeraren ha rétt till ersattning fran investerarskyddet.
Som exempel kan namnas det fallet att institutet inte avskilt medlen utan dréjsmal och att
avskiljandet sker forst sedan institutet hamnat pa obestand" (prop. 1998/99:30, s.47-48).

Medel

Om institutet har tagit emot redovisningsmedel utgér dessa skyddade tillgangar upp till
250 000 kronor per kund, varvid denna beloppsgréns galler inklusive vérdet av finansiella
instrument som institutet forfogar éver i samband en finansieringstjanst som utfors for
samma kund. Om redovisningsmedlen satts in pa konto i institutet och detta konto
omfattas av insattningsgarantin, skall de inte raknas med i underlaget for skyddade
tillgangar.

2.4 Tillgangar som uttryckligen inte omfattas av investerarskyddet
Investerarskyddet galler inte i féljande fall.

Finansiella instrument eller penningmedel som hanteras inom ramen for det individuella
pensionssparandet (IPS) omfattas inte.

Om ett forvaringsinstitut enligt lagen om investeringsfonder gar i konkurs har fondbolaget
rétt till ersattning med hogst 250 000 kronor. Daremot har fondandelsdgarna ingen rétt till
ersattning fran investerarskyddet. Om fondandelarna &r forvaltarregistrerade (forvaras i
depd) och forvaltaren (depainstitutet) gar i konkurs kan erséttning lamnas fran
investerarskyddet pa samma satt som vid forvaltarregistrering av andra finansiella
instrument.

3. Forslag

3.1 Berékning av avgift

Varje institut skall betala en viss andel av det totala avgiftsbelopp som IGN faststéller vid varje
avgiftstillfalle. Andelen beraknas som institutets skyddade tillgangar dividerat med de totalt
skyddade tillgangarna.



Skal for forslaget

Forslaget ansluter till lagens bestammelser om att IGN ndr avgifterna beréknas skall beakta
storleken hos de tillgangar som &r skyddade hos ett institut och gora en jamférelse med samtliga
tillgangar som omfattas av skyddet.

3.2 Berakning av skyddade tillgangar
Varje institut gor foljande berakning.

For varje investerare (kund) berdknas for en bestdmd dag som IGN anger

1. Finansiella instrument

a) marknadsvardet av finansiella instrument som forvaras i depa

b) kdp och forséljning i kommission och for egen rakning av finansiella instrument som
inte ingar i berakningen enligt a).

2. Likvida medel

Medel som tillhor eller tillkommer investeraren i samband med en investeringstjanst och
som inte ar insatta pa ett sadant konto i institutet som omfattas av inséttningsgarantin.

Summan av 1 a), 1 b) och 2, dock hogst 250 000 kronor, utgér skyddade tillgangar for respektive
investerare (kund).

Summan av de skyddade tillgangarna for institutets samtliga investerare (kunder) utgor institutets
skyddade tillgangar.

Summan av samtliga instituts skyddade tillgangar utgor de totalt skyddade tillgangarna.

Skal for forslaget
Skalen for forslaget framgar av redogérelsen under 2.3

3.3 Beloppsbegransningen per investerare nar nagon har anlitat ett institut for nagon
annans rakning

Grundregeln &r att beloppsbegransningen till 250 000 kronor skall avse varje slutlig investerare. |
de fall nagon anlitat ett institut for nagon annans rakning och institutet inte kan identifiera alla
slutliga investerare, far institutet betrakta de oidentifierade investerarna som en investerare vid
berdkning av beloppsbegrénsningen.

Skal for forslaget

Problemet med att ett institut inte kanner till vilka som ar de slutliga investerarna nar nagon har
anlitat institutet for nagon annans rakning galler framst de fall dar svenska institut fungerar som
underleverantér av depatjanster till utlandska depabanker. Det forefaller vara omajligt att till
rimliga kostnader utreda vilka som ar de bakomliggande kunderna, nér t.ex. en utlandsk juridisk
person innehar en depa "for kunders rakning". Man maste darfor hitta en praktisk l6sning pa
problemet. De tva alternativ som ligger narmast till hands att 6vervaga ar att de oidentifierade




bakomliggande investerarna betraktas som en enda investerare och att beloppsbegransningen pa
250 000 kronor tillampas, eller att anse att de bakomliggande investerarna ar sa manga och av
sadan storlek att nagon beloppsbegransning inte alls blir tillamplig utan hela beloppet i depan tas
upp som skyddad tillgang. Det forsta alternativet innebér att de skyddade tillgangarna sannolikt
undervérderas, och det andra alternativet innebdr att de sannolikt dvervérderas.

Om alla institut hade samma andel tillgangar med okénda bakomliggande investerare skulle det
inte ha ndgon betydelse for de olika institutens avgift vilket alternativ som valdes, eftersom
avgiften beraknas utifran varje instituts andel av de totala skyddade tillgangarna. Emellertid &r de
okdnda bakomliggande investerarna ojamnt férdelade mellan instituten. Som namnts &r det
framst hos de stora bankerna som det finns sddana okanda investerare bakom kunder som sjalva
ar juridiska personer, ofta utlandska. Detta innebar att det forsta alternativet, att de
bakomliggande investerarna betraktas som en enda, leder till att de storsta instituten far for laga
och 6vriga institut for hoga avgifter jamfért med om de skyddade tillgdngarna berdknas exakt.
Det andra alternativet leder till att de storsta instituten far for hoga och dvriga institut for laga
avgifter jamfort med en exakt berdkning.

| valet mellan de bada alternativen ar det framst tva skal som talar for att det forsta alternativet
viljs:

e Fordelningen av skyddade tillgangar &ar sadan, oavsett vilken metod som anvénds i detta
fall, att de storsta instituten kommer att betala den helt dominerande delen av det totala
avgiftsbeloppet. Det nuvarande systemet innebér visserligen att avgifterna inte ar
riskbaserade, men det kan &nda vara motiverat att snegla mot riskaspekten vid valet
mellan de bada alternativen. Risken for att de storsta instituten bade skulle ga i konkurs
och samtidigt genom vardsldshet eller brottslighet ha orsakat att det sakrattsliga skyddet
upphort for investerarnas samtliga tillgangar forefaller mycket liten. Att i det laget valja
den modell som dvervéarderar basen for avgiftsberdkningen for denna grupp av institut ar
inte [ampligt. Daremot borde man kunna tolerera att basen undervérderas genom valet av
det forsta alternativet.

e Det finns goda skal att verka for en lagadndring som innebdr att professionella och
institutionella investerare undantas fran investerarskyddet (se vidare om detta i det
foljande). Om en sadan lagandring genomfors, skulle den betréffande avgiftsunderlaget ge
ungefar samma resultat som det forsta alternativet.

Sa lange en sadan lagandring inte ar genomford, talar dock féljande skal emot att det forsta
alternativet véljs:

e Detta alternativ ger instituten incitament att redovisa sa stor andel okanda slutkunder som
majligt, medan det andra alternativet ger instituten incitament att skaffa fram uppgifter
om vilka som &r de slutliga kunderna.

e Detta alternativ innebar nagot for hoga avgifter for de mindre instituten jamfort med en
exakt berakning.

En sammanvagd bedémning leder till att det forsta alternativet bor véljas i kombination med att
en lagandring foreslas (se avsnitt 3.7 nedan).
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3.4 Tidpunkt for att ta ut avgift

Avgiften tas ut arligen i efterskott fran de institut som vid tidpunkten for avgiftsberakning ingar i
investerarskyddet. IGN beslutar om tidpunkt for avgiftsberakning och ger instituten god tid att
forbereda rapporteringen.

Beroende pa hur stort beloppet ar som skall tackas av avgifter beslutar IGN om hela beloppet
skall tackas genom ett enda avgiftsuttag, eller om avgiftsuttaget skall fordelas over flera ar.

Skal for forslaget

Det finns ingen anledning att forsoka gdra en berékning av avgifter och avgiftsunderlag som
avser samma tidpunkt som nar den konkurs intraffade som ledde till utbetalning fran
investerarskyddet. Att tidpunkterna skiljer sig at innebar ingen skillnad i forhallande till den
modell som anvands nar avgifter tas ut i forskott for att bygga upp en fond, sasom t.ex. inom
insattningsgarantin.

For att instituten skall kunna forbereda inrapporteringen, bor de i god tid i forvag fa information
om nar inrapporteringen skall ske och hur de skyddade tillgangarna skall beraknas.

3.5 Arlig berakning av skyddade tillgdngar

Instituten alaggs att arligen till IGN rapportera storleken av skyddade tillgangar inom
investerarskyddet per en viss av IGN angiven dag, &ven om det inte ar aktuellt att ta ut nagon
avgift for att tdcka utbetalningar i samband med erséttningsfall.

Skal for forslaget

Det ar otillfredsstallande att staten inte I6pande har ndgon kdnnedom om omfattningen av sitt
garantiatagande nar det galler investerarskyddet. Genom en arlig rapportering kan man dessutom
upptéacka oklarheter i systemet till foljd av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Vad som talar mot en arlig rapportering ar det merarbete som detta skulle medféra, framst for
instituten men aven for IGN. Nar nu en forsta berakning av skyddade tillgangar maste géras, kan
man dock forvanta sig att det skapas rutiner inom instituten och IGN som gor att det arliga
merarbetet inte blir alltfor betungande.

3.6 Foreskrifter
IGN meddelar foreskrifter om hur avgiften skall beraknas.

Skal for forslaget

Vid berékningen av avgiften skall beaktas hur stor andel skyddade tillgangar som finns hos
institutet eller bolaget jamfort med samtliga skyddade tillgangar. Detta framgar av 29 § lagen om
investerarskydd. Enligt samma paragraf far regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
IGN meddela foreskrifter om hur avgiften skall berédknas. Regeringen har i 10 a 8 i férordningen
(1996:595) med instruktion for insattningsgarantinamnden lamnat sadant bemyndigande till IGN.
Av forfattningskommentaren i prop. 1998/99:30 s.105 framgar att motivet for att delegera
avgiftssattningen ar att denna darigenom kan anpassas pa ett flexibelt satt till den metod som
namnden véljer for att sdkerstélla utbetalningar. Avgiftssattningen torde darigenom kunna bli
effektivare och totalt leda till 1&gre avgifter for instituten.
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Genom att utnyttja mojligheten att meddela foreskrifter kan IGN ge ett klart och tydligt besked
till instituten om hur avgifter och avgiftsunderlag skall beréknas inom ramen for lagens
bestammelser.

3.7 Forslag om lagandring

IGN foreslar regeringen att lagen om investerarskydd andras sa att professionella och
institutionella investerare undantas fran skyddet. Det bor déarvid ocksa klargdras att inte heller
placeringar som professionella och institutionella investerare gor "for kunders rakning™ omfattas
av skyddet, om inte den eller de personer som ar "slutkunder" &r icke-professionella investerare
och kénda av det institut som ingar i investerarskyddet.

Skél for forslaget

Enligt artikel 4.2 i investerarskyddsdirektivet ges medlemslanderna mojlighet att undanta vissa
investerare, bl.a. professionella och institutionella investerare. Investerarskyddsutredningen
foreslog att direktivets mojlighet att gora undantag for vissa investerarkategorier skulle utnyttjas
pa sa satt att bl.a. institutionella investerare och storre foretag undantogs fran investerarskyddet.
Utredningens framsta skél for detta forslag var att administrationen av investerarskyddet skulle
forenklas, eftersom vissa delmarknader domineras av institutionell handel och vissa
vardepappersbolag utfor handel i huvudsak at institutionella investerare och dessa skulle med det
foreslagna undantaget falla utanfor systemet.

| prop. 1998/99:30 féreslogs dock att investerarskyddet skulle omfatta alla investerare utom
vardepappersinstitut som tillhor investerarskyddet. Som skal for att franga utredningsforslaget
anforde regeringen, att den administrativa vinsten av att minimera den kategori av investerare
som omfattas av skyddet kan ifragasattas. Tvartom kan i stallet en sadan ordning, enligt
regeringen, leda till att administrationen okar, eftersom man da maste sarskilja vissa kategorier
vid erséttningsfall (s. 50-51).

De problem vi nu har identifierat nar det géller berakningen av skyddade tillgangar ger stod for
det forslag som utredningen forde fram. Det skapar betydande administrativa problem vid
avgiftsberakningen att identifiera bakomliggande investerare nar en professionell investerare
anlitar ett institut "for kunders rakning". Detta ar dock inte huvudskaélet for att undanta
professionella och institutionella investerare.

Huvudskalet for undantaget &r att syftet med investerarskyddet &r att det skall utgora ett
konsumentskydd. Professionella och institutionella investerare far anses vara sa jambordiga
motparter i forhallande till instituten, att man kan stalla krav pa dem att gora sadana
undersokningar av sina affarsforbindelser att de inte drabbas av sadana forluster som kan ersattas
genom investerarskyddet. Investerarskyddet bor genom att man undantar sadana investerare
tydligt inriktas mot att skydda konsumenter som informationsméssigt och pa annat satt har en
svagare stallning i férhallande till vardepappersinstituten.

Med ungefar samma motivering har ocksa Insattningsgarantiutredningen i betankandet
Reformerat system for insattningsgarantin foreslagit att investerare som inte ar konsumenter eller
icke-finansiella foretag skall undantas fran saval investerarskyddet som inséttningsgarantin (SOU
2005:16). Betankandet har remissbehandlats, men annu inte féranlett nagon ytterligare atgard
fran regeringen.
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| detta sammanhang bor ocksa noteras det pagaende arbetet med en ny reglering av
vardepappersmarknaden. Den nya regleringen grundas pa direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID). Den nya regleringen kommer att innebéra bl.a. att samtliga
vardepappersforetag skall dela in sina kunder i kategorierna professionella kunder eller icke-
professionella kunder. En del av de professionella kunderna kan sedan for vissa tjanster hénforas
till underkategorin jambordig motpart. Skélet till kategoriseringen ar att MiFID bl.a. syftar till att
anpassa skyddsnivan for kunder utifran vilken kategori av kunder de tillnér. Av kategorierna
anses jambordig motpart vara den sofistikerade med lagst skyddsvérde, medan en icke-
professionell kund har hogst skyddsvarde. En lagandring dar professionella och institutionella
investerare undantas fran investerarskyddet kan lampligen genomféras i anslutning till att MiFID
implementeras i svensk lagstiftning.

Det bor i samband med den féreslagna lagéandringen klargoras att inte heller placeringar som
professionella och institutionella investerare gor "for kunders rakning™ omfattas av skyddet, om
inte den eller de personer som &r "slutkunder™ &r icke-professionella investerare och kénda av det
institut som ingar i investerarskyddet. En sadan begransning ligger i linje med artikel 8.3 i
direktivet. I denna artikel sags féljande. "Om inte investeraren ar faktiskt berattigad till de
innehavda medlen eller vardepapperen, skall den person som ar faktiskt berattigad erhalla
ersattningen, forutsatt att den personen har blivit identifierad eller kan identifieras fore dagen for
det konstaterande eller det avgérande som avses i artikel 2.2.", dvs. fore konkursdagen. Det skall
alltsa enligt direktivet inte vara tillrackligt att ge sig tillkanna som slutkund forst sedan det blivit
aktuellt med ett erséttningsarende, om man vill omfattas av investerarskyddet.



