Finansmarknad

28. Investeringssparkonto — behov av uppdaterad lagstiftning

Regelverk: Lag(2011:1268) om investeringssparkonto (nedan ISKL)
Mottagare: Finansdepartementet

Péaverkan pa foretag idag

Investeringssparkontot (ISK) har sedan det introducerades for snart tio ar sedan kommit att bli en
popular sparform bland svenska investerare. En viktig forklaring till detta ar att ISK har gjort det
enkelt och smidigt att aga aktier och andra vardepapper. Mer an 2,4 miljoner personer har idag
placerat mer an 800 miljarder kr i aktier, obligationer och andra vardepapper genom ISK. Dessa
placeringar ar en viktig kalla till finansiering och kapitalanskaffning for svenska foretag.

ISK-lagstiftningen i dess nuvarande utformning beaktar dock inte till fullo de férandringar som har
skett regulatoriskt, eller det satt pa vilket bérsnoteringar och andra transaktioner numera genom-
fors. En praktisk konsekvens av detta har i praktiken blivit att ISK-institut i flera fall har kant sig
manade att neka kunder att delta i vissa typer av borsnoteringar och transaktioner. Varje sadant
fall utgdér en missad investeringsmoijlighet for berérda kunder, och en missad majlighet till, eller
dyrare, kapitalanskaffning for svenska foretag. Féreningen anser mot denna bakgrund att det finns
mycket goda skal for att géra mindre men nddvandiga justeringarna i ISKL da dessa potentiellt kan
ge stor positiv utdelning pa vardepappersmarknaden och for svenska foretags kapitalanskaffning.

Atgardsforslag

Foreningen anser att det finns mycket goda skal for att gora ett antal mindre men nédvandiga jus-
teringarna i ISKL. Nedan féljer en ndarmare redogorelse fér de problem som féreningen ser, samt
forslag till justering av ISKL for att hantera dessa.

1. Nya satt att handla vardepapper efter inforandet av EU-regleringen MiFID Il
ISK-regelverket tdcker inte alla vanliga sdtt att géra afférer

ISK omgardas av regler om hur tillgdngar far foras over till ett ISK. Investeringstillgdngar far dver-

foras till ett ISK i samband med kontohavarens forvarv forutsatt att forvarvet har skett "pa en reg-
lerad marknad eller... en MTF-plattform” respektive fran "investeringsforetaget som vid forvarvet

forde investeringssparkontot”. Har beaktar ISKL dock inte méjligheten att handla vardepapper via
sa kallade systematiska internhandlare (SI) som efter MiFID Il ar mer vanligt férekommande, eller
sd kallade OTF-plattformar.

Potentiell regelkonflikt féreligger med reglerna om bdsta orderutférande

Vardepappersinstitut som utfor kundorder ar enligt MiFID Il skyldiga att utféra dessa dar man far
basta pris. Genom att ISKL utesluter nagra av de satt att handla som finns i MiFID Il uppstar en
risk for att ISK-affarer inte genomfors enligt principen om basta orderutférande.

Forslag till 16sning: Losningen pa ovanstaende utmaning ar att ett tilldgg gors i lagstiftningen. |
forarbetena bor ocksa klargoras dels att termen "handelsplattform” omfattar saval MTF-plattform
som OTF-plattform, dels att handel via en systematisk internhandlare inkluderar institut som inte
ar det investeringsforetag som vid férvarvet forde investeringssparkontot.
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2. VissalSK innehavare kan p.g.a. nuvarande regler inte delta i alla borsnoteringar
Ingen skillnad bér géras mellan “gamla” och "nya” aktier

Borsnoteringar och andra transaktioner innefattar ibland bade nya och befintliga aktier. | praktiken
foreligger dock ingen skillnad mellan befintliga och nya aktier vare sig legalt eller tekniskt. ISKL gor
dock, i vissa avseenden, en atskillnad mellan gamla och nya aktier sa att olika férfaranden foreskrivs
beroende pa vilka aktier en bérsnotering involverar.

Aktier och andra virdepapper kan édndra karaktdr under en transaktions gang

En annan fraga vid borsnoteringar ar att ISKL ser olika pa fall dar aktierna ar investeringstillgangar,
respektive kontoframmande tillgdngar, da transaktionen inleds. Borsnoteringar ager normalt rum
samtidigt som aktien bérjar handlas pa en reglerad marknad eller handelsplattform. Det kan dock
handa att klassificeringen andras i ett sent skede och att dverforingen darfor inte kan ske som
planerat. Det skulle kunna gora att det blir svart att handla i enlighet med lagen.

Potentiell regelkonflikt foreligger med reglerna om marknadsmissbruk

Vid bérsnoteringar finns en risk for regelkonflikt mellan ISKL och reglerna om marknadsmissbruk
ISK-kunders deltagande i borsnoteringar mojliggors i dagslaget ofta genom att ISK-institutet an-
vander sig av ISKL 13 § p 4. | detta fall kraver ISK-regelverket att det ska vara fraga om en investe-
ringstillgang, vilket i sin tur forutsatter att en reglerad marknad eller handelsplattform har beslutat
att ta upp instrumentet till handel. | det fall ISK-institutet anvander sig av sitt eget lager for att géra
Overforingen kan detta ske tidigast samma dag som instrumentet bérjar handlas.

Lagen om marknadsmissbruk har samtidigt tolkats s att kravet pa publicering av en forsaljning
fran eget lager till en kund, till en kurs som bestamdes vid teckningen, skulle kunna innebéra ett
brott mot lagen om den sker nar borsen ar 6ppen for handel. Tillampningen av 13 § p 4 férutsat-
ter dessutom att investeringsforetaget har tillstand att handla med finansiella instrument for egen
rakning, vilket inte alltid &r fallet, och har férvarvat tillgdngarna i eget namn och for egen rakning.

Forslag till 16sning: En mojlighet att lagstiftningsvagen atgarda bristerna ovan ar att andra sa att
det avgorande i regleringen blir det prospekt som maste upprattas vid bérsnoteringar. Aktier och
andra vardepapper relaterade till transaktioner for vilka prospekt upprattats enligt LHF bor kunna
godkannas for overforing till ett ISK.

Bedomning av atgardsforslagets effekter for foretagen

Kunderna forstar inte varfor de inte far delta i vissa emissioner sdsom ISK-kunder och detta ar
svart att forklara med utgdngspunkt i hur regelverket ar formulerat och utformat. Detta innebar
extra kostnader for foretagen och darfor att det tar tid att forklara férsvagar det kundernas fortro-
ende for foretagen. Problemet for ISK-kunderna gor ocksa att det blir farre kunder som kan delta

i emissioner generellt sett vilket innebar en hégre kostnad for foretagen som anskaffar kapital.
Med fler presumtiva tecknare skulle priset bli lagre genom att teckningskostnaden kan slas ut

pa fler. Med manga tecknare 6kar ocksa priskonkurrensen. Ett genomférande av forslagen ovan
skulle ge innehavare av investeringssparkonto samma majligheter att delta i introduktioner som
andra investerare och ocksa 6ppna upp for handel.

Kontaktuppgifter

Svensk Vardepappersmarknad, Fredrik Bonthron
08-56 26 07 07, fredrik@svpm.se
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