NAGOT OM VARDEPAPPERSINSTITUTENS UPPLYS-
NINGSPLIKT I FORHALLANDE TILL SINA KUNDER;
SARSKILT OM "OKOMPLICERADE INSTRUMENT”

av Dan Hanqvistl

1. Inledning: informationen till investerarna

I samband med att de finansiella marknaderna och de finansiella akt6rerna
under 1990-talet och framét fate allt storre frihetsgrader i sina beslut (prop.
2002/03:133 s. 7) har kundskyddet behovt ta sig andra former 4n den pater-
nalistiska kommandoekonomins ordergivning. Det dr konsumenten — inte
staten — som bir ansvar for de investeringsbeslut konsumenten fattar. Dir-
emot har staten tagit pa sig ett ansvar for att i viss utstrickning gora det moj-
ligt for konsumenten att bira detta ansvar; en viktig del i statens insatser hir-
vidlag 4r reglerna om att de finansiella mellanhinderna pa olika sitt skall till-
handahélla for konsumenterna relevant information (Finansinspektionens
rapport 2007:9 s. 7). Kundskyddet har i stor utstrickning utformats som en
skyldighet for de professionella finansiella akt6rerna att limna tillricklige fyl-
lig och adekvat information pd et tillgingligt sitt. Tanken 4r att konsumen-
terna av finansiella tjinster och produkter skall i ett tillrickligt gott under-
lag for att fatta vilgrundade investeringsbeslut. Genom den snabba utveck-
lingen pé& finansmarknaderna har finansiell rddgivning fitt en allt storre
betydelse for konsumenterna. Bankboken var tidigare den helt dominerande
sparformen, men idag erbjuds kunderna en rik och vixande flora av place-
ringsalternativ, liksom av forsikringslosningar och kredituppligg, och frin
en vixande skara producenter. De finansiella produkter som erbjuds idag
kan vara komplexa och svirbedémda. Konsumenten behéver kunskap och
information for att kunna kinna sig trygg i de beslut hon tar.” (Finansin-
spektionens rapport 2007:5 s. 2; se dven prop. 2002/03:133 s. 7 f.; Finans-
inspektionens rapport 2005:13 s. 2; och, sirskilt avseende fondsparande,
Finansinspektionens rapport 2001:7 s. 32).

' Jur. kand., fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam vid Advokatfirman Vinge KB, Stockholm. Susanne
Hakansson, f.d. direktsr vid Svenska fondhandlarféreningen och numera chefsjurist vid NordNet,
har vinligen list och kommenterat ett utkast till artikeln. Uppfattningarna som framférs i artikeln,
liksom (6vriga) brister, ir mina egna och skall inte nédvindigtvis tillskrivas min arbetsgivare eller
liggas Susanne till last.
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Det statliga ingripandet i det hir avseendet har motiverats av att konsu-
menten ofta har ett betydande informationsunderlige gentemot de foretag
som tillhandahiller finansiella tjinster och produkter” — en informationsa-
symmetri som forvirras av att de finansiella tjinsterna och produkterna ofta
ir komplexa (jfr prop. 2004/05:158 s. 58 £.; prop. 2006/07:115 s. 268; och
SOU 2003:22 5. 26). Den konsumentskyddande lagstiftningen syftar till act
skapa en ”god balans mellan niringsidkare och konsumenter pa marknaden”
(prop. 2002/03:133 s. 7). Skyddet av konsumenterna i detta avseende har
dock motiverats ocksd av samhillsekonomiska hinsyn. Om konsumenterna
inte kinner sig trygga med sina investeringar minskar investeringsviljan och
sparkvoten, vilket leder till firre investeringar och ligre ekonomisk tillvixt.?
Konsumenternas behov av stdd ir inte statiske: 6kad kunskap hos konsu-
menterna pd ett visst omrdde kan leda dill atc behovet av konsumentskyd-
dande regler minskar, medan nya typer av produkter och nya beteendeméns-
ter hos konsumenterna kan skapa nya skyddsbehov (prop. 2002/03:133
s. 7).% For det fall konsumenten tar varierande grader av risk medvetet och
med full insikt om de méjliga konsekvenserna, framtrider inget omedelbart
skyddsbehov. Om konsumenten diremot skulle sakna grundliggande kun-
skaper om de finansiella instrument i vilka han eller hon viljer att placera
sina pengar och den varierande grad av risk som ir forknippad dirmed,
framtrider ett skyddsbehov. Mot bakgrund av den stora betydelse som kon-
sumenternas beslut i dessa avseenden har for den egna ekonomin, har det
framstate som angeliget for staten att pa olika sitt tillgodose konsumenternas
behov av kunskap och information i deras egenskap av aktdrer pa de finan-
siella marknaderna (prop. 2002/03:133 s. 11).

2 Den ekonomiska teoribildningen kring asymmetrisk information diskuteras i J. von Hagen & J.

H. von Stein (red.), Obst/Hintern Geld-, Bank- und Borsenwesen (2000) s. 165 ff.

3 Se]J. R. Boatright, Ethics in Finance (2008) s. 31. Jfr prop. 2006/07:115 s. 268, L.-L. Johansson,
S. Jénsson & R. Solli (red.), Virdet av fortroende (2006) och Ch. Garsten & M. Lindh de Montoya
(red.), Market Matters (2004).

Finansinspektionen har ocksd — i mitt tycke helt riktigt — pdpekat att staten ocksd borde ta ansvar
for att medborgarna har méjligheter att forviirva den kunskap som krivs for att fatta de investerings-
beslut som normalt krivs av en vuxen minniska (se Finansinspektionens rapport 2007:9 s. 9 £.); jfr
dven inspektionens remissvar 2008-08-27, FI dnr 08-8061-00 till betinkandet Framtidsvigen — en
reformerad gymnasieskola (SOU 2008:27). Jfr Financial Services Authority, "Business Plan 2008/
09 s. 23, 28 f., 40 och bilaga 4 och myndighetens Financial Capability Strategy Newsletters, Konsu-
mentverkets utspel om behovet av kunskaper i privatekonomi for frimst ungdomar (Privata Affiirer
5/2008 s. 15) och SOU 2008:12 s. 160 ff., liksom (om behovet av att motarbeta ”finansiell analfabe-
tism” for att motverka att vissa grupper stills utanfor de finansiella marknaderna) S. Carbé, E. P. M.
Gardener & Ph. Molyneux, Financial Exclusion (2005) s. 55 ff. och Financial Services Authority, ”In

or out? Financial exclusion: a literature and research review” (Consumer Research 3) (2000).
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I1 kap. 11 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
("LHF”) formuleras informationsplikten avseende prospekt: “Ett prospekt
skall innehalla all information rérande emittenten och de &verldtbara virde-
papperen som ir nddvindig for att en investerare skall kunna géra en vil-
grundad bedémning av emittentens och en eventuell garants tillgingar och
skulder, finansiella stillning, resultat och framtidsutsikter samt av de éverlat-
bara virdepapperen. Informationen skall vara skriven sd att den ir litc ate
forstd och analysera.” Detta kan anses vara de finansiella marknadernas por-
talparagraf: alla 6vriga bestimmelser i olika lagar och andra forfattningar
(inhemska sdvil som de som emanerar frin EU) kan sigas har samma syfte:
att sitta investeraren i stind att géra en vilgrundad bedémning av sin inves-
tering och att hon skall fi informationen pé ett sitt som ir litt att forstd och
analysera. I sak samma bestimmelser finns t.ex. 4 kap. 15 ff. §§ i lagen
(2004:46) om investeringsfonder ("LIF”) — den informationsbroschyr som
fondbolagen ir skyldiga att ta fram motsvarar funktionellt prospeke enligt
LHF (prop. 2002/03:150 s. 178) — och, som komplement till prospektbe-
stimmelserna i LHE dven i 11 kap. 6 ff. §S, 13 kap. 9 ff. §§, 15 kap.
6 1. §§, 16 kap. och 17 kap. lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
("VML”) vad avser emittenter av instrument som ir foremal for organiserad
handel i enlighet med den lagen.

VML innehiller emellertid inte endast regler om emittenters informa-
tionskrav utan ocks — i likhet med LIF — regler om mellanhiindernas infor-
mationsskyldighet i forhallande till sina kunder. I VML regleras bl.a. den
tillstandspliktiga virdepappersrorelsen. For att driva virdepappersrorelse
krivs siledes tillstdind av Finansinspektionen (om inte ndgot annat framgar
av VML). Tillstdnd fir ges for foljande verksamheter eller gjinster: (1) mot-
tagande och vidarebefordran av order i friga om ett eller flera finansiella
instrument; (2) utférande av order avseende finansiella instrument pd kun-
ders uppdrag; (3) handel med finansiella instrument f6r egen rikning; (4)
diskretionir portfsljférvaltning avseende finansiella instrument; (5) investe-
ringsradgivning till kund avseende finansiella inscrument; (6) garantigivning
avseende finansiella instrument och placering av finansiella instrument med
ett fast dtagande; (7) placering av finansiella instrument utan fast dtagande;
och (8) drift av handelsplattformar (2 kap. 1 § VML).

VML innehéller — som kommer att framgi av det féljande — en rad i f6r-
hallande il tidigare ritt relative lingtgdende regler om skydd for investerare
och en rad andra rérelseregler. Liksom tidigare giller ocksd vissa mer dvergri-
pande principer. Salunda skall ett virdepappersinstitut tillvarata sina kun-
ders intressen nir det tillhandahaller investeringstjinster eller sidotjinster till
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dessa samt handla hederligt, rittvist och professionellt. Ect virdepappers-
institut skall dven i évrigt handla pd ett sdte sd att allminhetens fortroende
for virdepappersmarknaden uppritthélls (8 kap. 1 § VML). Enlige 1 kap.
5§ 27 VML betyder “virdepappersinstitut” virdepappersbolag, svenska kre-
ditinstitut som har fict tillstdnd enligt VML att driva virdepappersrorelse
och utlindska foretag som driver virdepappersrorelse frén filial i Sverige.
“Virdepappersbolag”, i sin tur, betyder enligt 1 kap. 5 § 26 VML ett svenske
aktiebolag som har fite tllstdnd enligt VML att driva virdepappersrorelse
och som inte ir ett bankaktiebolag eller ett kreditmarknadsbolag enligt lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrérelse ("BFRL”), och “kreditinsti-
tut” betyder enligt 1 kap. 5 § 17 VML bank, kreditmarknadsféretag och
utlindskt bank- eller kreditforetag som driver bank- eller finansieringsrorelse
fran filial i Sverige. Alla bestimmelser i VML som giller for virdepappers-
institut giller dock inte f6r virdepappersinstitut hemmahérande inom EES
som bedriver verksamhet i Sverige frin filial enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1
VML. De paragrafer i 8 kap. VML som stir i centrum fér diskussionen i
denna artikel giller dock ocksé f6r EES-instituten (8 kap. 2 § VML).

2. Kundkategoriseringen

Inom regleringen av de finansiella marknaderna har det blivit vanligare ocksé
i Sverige att differentiera konsumentskyddet i forhallande till kundernas erfa-
renhet av marknaderna.’ I 2 kap. 4 § LHF undantas t.ex. erbjudanden till
“kvalificerade investerare” frin prospektkravet (termen definierasi 1 kap. 1 §
samma lag) (ndgon motsvarighet finns dock dnnu inte i LIF), och lagen
(2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter giller endast just i for-
hallande till konsumenter. Numera giller emellertid en liknande ordning pd
virdepappersomridet mer allmint. Det skydd kunderna kommer i &tnju-
tande av beror nimligen till stor del pd vilken kundkategori de tillhér. Ett
virdepappersinstitut skall dirfor dela in sina kunder i kategorierna professio-
nell kund och icke-professionell kund. VML:s regler om kundkategorisering
giller inte for virdepappersinstitut hemmahérande inom EES som bedriver
verksamhet i Sverige {rén filial enligt 4 kap. 1 § forsta stycket 1 VML (8 kap.
2 § VML); dessa omfattas istillet av reglerna om kundkategorisering i hem-
landets lagstiftning (jfr art. 4.1 11) och 12) och art. 24 Direktiv 2004/39/

5 Jfr D. Hanqyist, "Keeping it Swede”, Legal Week 2005-09-29.
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EG).° Ett virdepappersinstitut fir behandla vissa professionella kunder som
Jjambirdiga motparter. Ert virdepappersinstitut skall uppritta interna regler
och rutiner for indelning av sina kunder (8 kap. 15§ VML). I 8 kap. 16 §
VML finns sirskilda krav for nir ett virdepappersinstitut skall betrakta en
kund som en professionell kund. Inom vissa grinser kan kunderna sjilva
paverka huruvida de skall kategoriseras som professionella kunder (8 kap.
17 § VML). Det finns ocksa sirskilda regler for nir ect virdepappersinstitut
fir behandla professionella kunder som jimbérdiga motparter; dven hir har
kunderna viss méjlighet att paverkar kategoriseringen (8 kap. 19 f. §§ VML).
Vad giller jimbérdiga motparter fir ett virdepappersinstitut som har till-
stdnd att driva virdepappersrérelse i form av mottagande och vidarebeford-
ran av order, utforande av order pd kunders uppdrag eller handel med finan-
siella instrument for egen rikning i sddan verksamhet medverka dll eller
inleda transaktioner med jimbérdiga motparter utan att tillimpa 8 kap. 22—
33 §§ VML (de av dessa paragrafer som berdr informationslimnandet disku-
teras nedan) for dessa transaktioner och sidotjinster som ir direkt knutna till
transaktionerna. En motpart har dock ritt att begira att dessa §§ skall till-
limpas generellt i avtalsférhillandet eller avse en enskild transaktion (8 kap.
20§ VML)

3. Informationsplikten

3.1 Allmint

Ett virdepappersinstitut skall forse sina kunder med littbegriplig informa-
tion om (1) virdepappersinstitutet och dess tjinster; (2) finansiella instru-
ment och foreslagna placeringsstrategier; (3) handelsplatser; (4) priser och
avgifter; och (5) institutets rikdinjer f6r utforande av order. Informationen
skall ge kunderna rimliga méojligheter ate forstd arten av och vilka risker som
ir forknippade med de investeringstjinster och de finansiella instrument
som institutet erbjuder. All information som ett virdepappersinstitut limnar
till sina kunder skall vara rittvisande och tydlig och fir inte vara vilsele-
dande. Marknadsf6ringsmaterial skall Litt kunna identifieras som sidant
(8 kap. 22 § VML). (Utiver detta giller ocksa i dessa fall marknadsforings-

¢ Detta hindrar dock inte att reglerna om kategorisering av och avtal med kunder i 13 kap. Finans-

inspektionens foreskrifter (FFES 2007:16) om virdepappersrorelse giller ocksd for virdepappersin-
stitut hemmahérande inom EES med filial i Sverige (1 kap. 4 § foreskrifterna).

7 Se ocksi Svenska Fondhandlarefreningens dokument Kundkategorisering (2007).
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lagen (2008:486) och distans- och hemforsiljningslagen (2005:59).) Ett vir-
depappersinstitut skall vidare dokumentera vad institutet och en kund har
kommit éverens om nir det giller parternas rittigheter och skyldigheter
samt ovriga villkor for de tjdnster som institutet skall utféra for kunden
(8 kap. 26 § VML) och limna en tillfredsstillande rapportering till en kund
om de tjdnster som institutet har utfort f6r kunden, varvid rapporteringen i
forekommande fall skall innehélla uppgifter om kostnaderna for de transak-
tioner och tjinster som har utfores for kundens rikning (8 kap. 27 § VML).
I rikdlinjerna skall det for varje kategori av finansiella instrument finnas upp-
gifter om de olika handelsplatser dir virdepappersinstitutet utfér sina kund-
order och de faktorer som paverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna skall
omfatta de handelsplatser som gor det majligt for institutet att stadigvarande
uppnd bista méjliga resultat nir en kundorder utfors (8 kap. 29 § VML).
Innan ett virdepappersinstitut utfor en kunds order, skall kunden ha godta-
git de rikdinjer for utférande av order som institutet har (8 kap. 30 § VML),
och innan institutet utfor en kunds order utanfor en reglerad marknad eller
en handelsplattform, skall kunden ha gett sitt uttryckliga godkinnande till
det (godkinnandet kan ges generellt eller avse en enskild transaktion) (8 kap.
31 § VML). Om en kund begir det, skall ett virdepappersinstitut kunna visa
att det har utfért kundens order i enlighet med institutets riktlinjer for utfo-
rande av order (8 kap. 32 § VML).

3.2 Generella informationskrav och sirskilda krav avseende investerings-
rddgivning och diskretionir portf6ljférvaltning

VML stiller inte samma krav pé informationsgivningen avseende alla typer
av tillstdndspliktiga tjinster. Investeringsradgivning och diskretiondr portfolj-
forvaltning kan till sin natur sigas gd ut pa att virdepappersinstitutet skall
gora limplighetsbedémningar av olika investeringsalternativ for kundens
rikning. Sirskilt stringa krav stills dirfor i detta avseende pé virdepappers-
instituten nir de tillhandahdller dessa bada tjinster. Ett virdepappersinstitut
skall siledes, nir det tillhandahdller investeringstjinsterna investeringsrad-
givning eller diskretionir portf6ljférvaltning, himta in nédvindiga uppgifter
fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika tjinsten
eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med investe-
ringen, s att institutet kan rekommendera kunden de investeringstjinster
och finansiella instrument som ir limpliga f6r denne (8 kap. 23 § VML).
Man har dock inte helt velat frita virdepappersinstituten frin ett informa-
tionskrav nir de tillhandahéller andra tjanster 4n investeringsrddgivning eller
diskretionir portfoljforvaltning. Virdepappersinstituten skall nimligen, nir
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de tllhandahaller ndgon annan investeringstjinst 4n investeringsrddgivning
eller diskretionir portfsljforvalining, begira att kunden limnar uppgifter om
sina kunskaper och erfarenheter av den specifika tjinsten eller produkten s&
att instituten kan bedéma om investeringstjinsten eller produkten passar
kunden. Virdepappersinstituten skall, om de mot bakgrund av de uppgifter
som de sdlunda har fitt, anser att tjinsten eller produkten inte passar kunden
informera kunden om detta. Virdepappersinstituten skall vidare, om en
kund inte limnar sidana uppgifter eller limnar ofullstindiga uppgifter,
informera kunden om att instituten inte kan avgéra om tjinsten eller pro-
dukten passar kunden (8 kap. 24 § VML).

3.3 Littnader betriffande mottagande och vidarebefordran av order och
utforande av order avseende okomplicerade instrument

(1) Undantaget i 8 kap. 25 § VML. — Investeringstjinsterna mottagande och
vidarebefordran av order och utfirande av order kan i informationshinseende
sigas vara av en enklare beskaffenhet 4n vriga investeringstjinster. Dessa
tjanster gir i princip ut pd att f6r kunds rikning exekvera ett beslut som kun-
den sjilv har fattat utan att ha forlitat sig pa ett virdepappersinstituts exper-
tis. Man har emellertid inte velat undanta virdepappersinstituten frén det
generella informationskravet i 8 kap. 24 § VML annat 4n i de fall fjinsterna
tillhandahills avseende sirskilt enkla finansiella instrument, och dven di en-
dast under vissa ytterligare villkor. Detta hiinger samman med uppfattningen
att "a stockbroker or an insurance agent is (or should be) more than an order-
taker or a peddler in a buyer—seller environment. Such a person is offering to
put special skills and knowledge to work for the benefit of others”.® Ett viir-
depappersinstitut fir tillhandahilla investeringstjinsterna mottagande och
vidarebefordran av order och utférande av order pd kunders uppdrag utan att
uppfylla dessa krav, endast om samtliga (prop. 2006/07:115 s. 587) foljande
forutsiteningar dr uppfyllda: (1) ginsten avser (a) aktier som tagits upp till
handel pd en reglerad marknad eller pd en motsvarande marknad utanfér
EES, (b) penningmarknadsinstrument, (c) obligationer eller andra former av
skuldforbindelser utan derivatinslag, (d) andelar i en virdepappersfond som
avses i 1 kap. 1 § 21 LIF eller i ett fondforetag som avses i 1 kap. 7 § forsta
stycket 1 samma lag, eller (¢) andra okomplicerade finansiella instrument; (2)
tjansten tillhandahalls pd kundens initiativ; och (3) kunden klart och tydligt
har informerats om att institutet inte kommer att bedéma om instrumentet

eller tjinsten passar kunden (8 kap. 25 § VML).

8 Boatrights. 6 f.
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(2) "Aktier”. — Det ir inte alltd sjilvklart vilka instrument som skall anses
falla under undantaget i 8 kap. 25 § VML frén informationsplikten. Det ir
t.ex. inte alldd sjilvklart vad som utgdr en aktie. Skall t.ex. kapitalandelsin
(1an for vilka det kapitalbelopp som skall dterbetalas 4r beroende av lintagar-
bolagets framtida finansiella stillning) enlig aktiebolagslagen riknas dit?
Kapitalandelslin kan betraktas som ett slags rostritslosa aktier (prop.
1975:103 s. 221; jfr prop. 2004/05:85 s. 369) och har sin nirmaste funktio-
nella motsvarighet i vissa andra jurisdiktioner just i rostriteslosa akdier, eller
aktier med extremt uttunnad rostritt. For svenska aktiebolag framgdr i och
for sig av Bolagsverkets registreringar vad som formellt utgor aktiekapital (jfr
tex. 3 kap. 10§, 4 kap. 10§, 25 kap. 15 ff. §§ och 13 kap. 30 § aktiebolags-
lagen), men hur skall man bedéma t.ex. sidana efterstillda fordringar som
far riknas in i det primira respektive sekundira kapitalet fr bade svenska (se
(3 kap. 3 och 4 §§ lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora expone-
ringar, ”KTL”) och utlindska kreditinstitut och virdepappersbolag och som
kan ta sig formen av &verldtbara virdepapper?

Rekvisitet “upptagande till handel pd en reglerad marknad” inom EES
torde inte bjuda nigra allvarligare tolkningssvarigheter. Fér svensk del regle-
ras de reglerade marknaderna i 12 kap. VML, och de reglerade marknaderna
under Finansinspektionens tillsyn finns registrerade hos inspektionen. Lik-
nande férhéllanden torde gilla inom andra EES-linder, vars lagstiftning lik-
som VML bygger pd ett underliggande gemensamt direktiv. Beddmningen
av marknader utanfér EES torde diremot ofta vara svérare, eftersom den
utlindska regleringen miste bedémas och jimféras med EES-regleringen av
“reglerade marknader” for ate det skall g& att avgora huruvida den utlindska
marknaden motsvarar en reglerad marknad inom EES. Nigon ledning for
hur bedémningen skall géras ges inte i prop. 2006/07:115 till VML (eller i
prop. 1999/2000:18, genom vilken ett motsvarande krav infordes i en tidi-
gare lydelse av 8 kap. 10 § tredje stycket konkurslagen). Eftersom det kinne-
tecknande draget for reglerade marknader jimfért med andra marknader
(t.ex. multilaterala handelsplattformar eller OTC-handeln) ir de hégre kra-
ven pa informationsgivning (transparens)’ och att det ir transparensen som

% Se prop. 2006/07:115 s. 395 ff. och 415 ff.; prop. 2006/07:65 s. 85; och prop. 2004/05:158
s. 58 £.; jfr L. Afrell, H. Klahr & P. Samuelsson, Lirobok i kapitalmarknadsritt (1998) s. 127. Mark-
nadstransparensen regleras pd flera hall: 9 kap. 2 och 9 §S, 11 kap. 6 och 9 ff. §§, 13 kap. 9 §,
15 kap. 6 ff. §S, 16 kap. och 17 kap. VML; 2 kap. LHF; och Kommissionens forordningar 809/
2004/EG, 1787/2006/EG och 211/2007/EG.
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ir det avgdrande kinnetecknet for ett okomplicerat instrument (avs. (7)
nedan), torde jimférelsen mellan reglerade marknader och marknader utan-
for EES i detta sammanhang frimst handla om marknadstransparensen.

(3) "Penningmarknadsinstrument”. — ”Penningmarknadsinstrument” definie-
ras i1 kap. 4 § VML som ”statsskuldvixlar, inlaningsbevis, foretagscertifikat
och andra instrument som normalt omsitts p& penningmarknaden, dock
inte betalningsmedel”. For att kunna tolka bestimmelsen i 1 kap. 4 § VML
méste man alltsd ta stillning till vad som avses med ”penningmarknaden”.
"Penningmarknad” ir inte ndgot sjilvklart begrepp. De finansiella markna-
derna kan delas i pé en rad olika sitt. En vanlig indelning delar in markna-
derna i en marknad f6r eget kapital (riskkapital) och en annan f6r frim-
mande kapital (kreditmarknad). Kreditmarknaden har i sin tur traditionellt
ofta delats in i en kort ”penningmarknad” och en ling marknad for obliga-
tioner."” En sidan syn foretriddes t.ex. av departementschefen i forarbetena
till lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet, dir han sade (prop.
1991/92:113 s. 114 £; se dven prop. 2006/07:115 s. 255):

Penningmarknaden har kommit att bli den samlade benimningen fér vad som egentli-
gen ir tvd marknader; penningmarknaden och obligationsmarknaden. Skillnaden mellan
dessa tv4 4r i huvudsak 16ptiderna pd de rintebdrande virdepapper som ir foremal for
handel. P4 penningmarknaden forekommer handel med virdepapper som har en loptid
pa upp till ete 4r, t.ex. statsskuldviixlar och certifikat av olika slag. P4 obligationsmarkna-
derna ir l6ptiderna lingre 4n ett 4r. [...] Nagot som ibland brukar férknippas med pen-
ningmarknaden ir den s.k. deposit-marknaden’. [...] P4 ‘deposit-marknaden’ forekom-
mer vanlig in- och utldning frin en dag upp till et &r, men pd standardiserade villkor.
’Deposit-marknaden’ ir alltsd ingen virdepappersmarknad.”

Den korta penningmarknaden kan i sin tur delas in i en inter-bank marknad
(med en undermarknad f6r handeln mellan bankerna inb6rdes och en annan
for handeln mellan bankerna och centralbanken) och en makroekonomisk”
penningmarknad for handeln mellan bankerna och icke-banker."'

Den vanliga indelningen kan vara missvisande och ge sken av att markna-
derna i sjilva verket 4r tydligare avgrinsade frin varandra in vad som verkli-

10°Se J. A. Lybeck & G. Hagerud, Penningmarknadens instrument (1996) s. 37 och SOU 1988:29,
del 1's. 127 med figur 2.1.
' Se von Hagen & von Stein s. 1532.
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gen ir fallet.'” Den traditionella uppdelningen av de finansiella marknaderna
har bl.a. utgdtt ifrén 16ptid (s& prop. 1990/91:142 s. 76 och prop. 2006/
07:115 s. 255). Ofta utgdr man ifrdn att instrument pd penningmarknaden
har en 16ptid pa hogst ett ar (s t.ex. prop. 2006/07:115 s. 255), men detta
har inte influtit i lagstiftningen. Visserligen definieras ”penningmarknads-
instrument” i 1 kap. 1 § 18 LIF som ”statsskuldvixlar, bankecertifikat samt
sidana andra finansiella instrument med en 16ptid pd hégst tolv manader
som normalt omsitts pd penningmarknaden, ir likvida och har ett virde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas”, men eftersom denna definition
bygger pa ett annat direktiv 4n det som ligger till grund for VML och tjinar
andra syften idn definitionen i VML (prop. 2006/07:115 s. 288) kan den inte
anvindas for att tolka “penningmarknadsinstrument” i VML. 1 2 kap. 2 § 2
LHF undantas penningmarknadsinscrument med kortare 16ptid dn ett ar
fran prospektkravet, vilket logiskt forutsitter act det finns penningmarknads-
instrument med en 16ptid 6verstigande ett dr. Sambandet mellan LHF och
VML ir starkare 4n mellan LIF och VML — i LHF avses med ”penningmark-
nadsinstrument” det samma som i VML (1 kap. 1 § LHF) — varfér LHF hir
visar att “penningmarknaden” i VML inkluderar instrument med lingre 16p-
tid dn et &r.

I praktiken #r det emellertid ofta svért att se en tydlig skillnad mellan kort
och ldng marknad. Redan banklagssakkunniga papekade att skillnaden mel-
lan bankernas avistakonton och den ldngsiktigare inléningen i likviditetshin-
seenden var otillricklig for att foranleda att den lingre inliningen inte skulle
skyddas pa samma sitt som avistakonton (SOU 1952:2 s. 146; dven prop.
1955:3 5. 138). Certifikaten ir visserligen korta papper i den meningen att
de automatiske forfaller till betalning efter en kort tidsrymd (till skillnad fran
avistakonton som l6per vidare till dess de bringats att forfalla av borgenirens
begiran om att fi ut medlen). Certifikaten emitteras dock (i) kontinuerligt
(ii) i stora mingder (SOU 1988:29, del 2, 25) och ir mycket likvida. Funk-
tionellt foreligger det stora likheter mellan en emittent som kontinuerligt har
stora volymer certifikat utestdende men som ofta omsitts pd en likvid mark-
nad, och en bank som l&nar upp via konto. Den del av certifikatsuppla-
ningen som kontinuerligt (re)finansieras genom att nya certifikat emitteras

12 Svirigheterna att definiera olika finansiella marknader hinger samman med de olika institutio-
nernas funktionella dverlappningar och diskuteras ofta under rubriken “branschglidning” (se hartill
D. Hangqpvist, "Niringsrittens splittring — exemplet med de finansiella marknaderna”, FT 2006 s. 23,
sirskilt s. 42 ff).
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motsvarar den bestdende behillningen p3 avistakonton.'? Bankernas finan-
sieringsverksamhet spinner vanligen &ver olika tidshorisonter; vil funge-
rande finansiella marknader gor vidare att en placering eller skuld med viss
bestimd tidshorisont kan byggas upp med hjilp av instrument med en pa
marknaden avvikande nominell [6ptid (SOU 1988:29, del 1 5. 128).

Ibland sigs penningmarknaden frimsta funktion vara att tillhandahilla
likviditet (prop. 2006/07:115 s. 255). "Likviditet” 4r emellertid inte ett be-
grepp betriffande vilket det rider enighet om vad det betyder. Det ir t.ex.
inte klart om med ”likviditet” avses ett kvantitativt begrepp eller ett kvalita-
tivt. I den mén begreppet ir kvantitativt kan olika marknaders och instru-
ments likviditet jimforas pa ett forhillandevis enkelt sitt; om det istillet ir
kvalitativt blir en sddan jimférelse i vart fall svarare, liksom en marknads f6r-
indrade likviditet kan vara svér att bestimma.'# Keynes noterade att det inte
finns ndgon “absolute standard of ‘liquidity’ but merely a scale of liquidity
[...]. The conception of what contributes to ‘liquidity’ is a partly vague one,
changing from time to time and depending on social practices and institu-
tions.”" Tanken forefaller emellertid vara att "penningmarknadsinstrument”
i VML:s mening skall vara "likvida” instrument i den meningen att instru-
menten skall vara litta att omsitta eller [6sa in mot ”pengar”.'®

Det vore missvisande att behandla de olika marknaderna som slutna kirl;
istillet sker ett kontinuerligt fldde mellan segmenten; och segmentens grin-
ser dr rorliga. Uppdelningen av de finansiella marknaderna efter t.ex. 16ptid
eller arten av emittent har beskrivits som “forhistorisk”.!” De olika markna-
derna i likvida tillgdngar hinger thop och liknar varandra pa flera sitt. Det
kan ifrigasictas i vilken utstrickning det finns teoretiska skil for att gora dis-
tinktioner dem emellan. Ofta beskrivs t.ex. rinte- och valutamarknaderna
som tvd olika marknader, som visserligen kan liknas vid kommunicerade
kirl, men som indi ir separata.'® Denna grinsdragning ir inte sjilvklar.
Overhuvudtaget interagerar de olika finansiella marknaderna i alle hogre

13 Jfr Ph. Norel, Linvention du marché (2004) s. 504.

4 Se A. Mares, "Market liquidity and the role of public policy”, BIS Papers No. 12 — Market func-
tioning and central bank policy (2002) s. 386. Mitproblemen diskuteras i M. J. Fleming, "Measur-
ing Treasure Market Liquidity”, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 33 (2001).

5 J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money (Collected Writings VII)
(1973) s. 240.

16 Jag gir inte hir in pa den djupa och svira frigan om vad “pengar” ir och huruvida “pengar”
skulle vara ndgonting annat 4n de “tillgingar” som handlas pd penningmarknaden.

17" Se Norel s. 503.

'8 Se L. Hissel, M. Norman & Ch. Andersson, De finansiella marknaderna i ett internationellt per-
spektiv (2001) s. 16 f.
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grad och pa ett komplicerat sitt'® — dels pa s sitt att priset pa och likvidite-
ten hos olika tllgdngsklasser (t.ex. obligationer eller akdier) inom ett och
samma land paverkar varandra,”® dels p sd sitt att priset pa en tillgingsklass
i ett land paverkas av priset pd samma tillgingsklass i ett annat land, men
dels d@ven pa det sittet att priset pd en tillgingsklass i ett land paverkas av pri-
set pd en annan tillgingsklass i ett annat land.”' Det finns beligg for att det
rider en arbitragesituation avseende aktier och valutor.”* Rintegapet mellan
olika marknader borde ocksd minska i takt med att tillgdngarna blir mer lik-
vida ("[i]nterest rates tend to move together”>). Eftersom rintorna pi obli-
gationsmarknaden samvarierar med priserna pd andrahandsmarknaden for
syndikerade 18n** utgdr ocksd dessa bida segment i viss mening en marknad.
Derivattekniken kopplar samman olika marknader och marknadssegment
genom de arbitragevinster som denna teknik medger (jfr Ds 1990:57 s. 26);
enligt 22 kap. 5 § VML foreskrivs siledes att om handeln med ett visst
finansiellt instrument har avbrutits enligt 22 kap. 2 § VML, och detta
instrument utgdr den underliggande tillgéngen for ett derivat som ir foremal
for handel pa en reglerad marknad eller en handelsplattform (eller annars
genom ett virdepappersinstitut), skall handeln dven med derivatet avbrytas.
Det praktiska sprakbruket betraktar ofta alla de tre marknaderna som rik-
nas upp i prop. 1991/92:13 s. 114 f. — deposiz-marknaden, penningmarkna-
den stricto sensu, obligationsmarknaden — som i visentliga avseenden en
marknad. The Shorter Oxford Dictionary menar att money market kan betyda
”the market in short-term finance between banks and other financial institu-
tions” men att uttrycket ibland inkluderar dven valuta- och rvarumarkna-
derna. Den traditionella skillnaden mellan en ”obligationsmarknad” och en

' Se Financial Services Authority, Private equity: a discussion of risk and regulatory engagement,
Discussion Paper 06/6 (2006) § 4.20.

2 Se T. Chordia, A. Sarkar & A. Subrahmanyam, Common Determinants of Bond and Stock
Market Liquidity: The Impact of Financial Crises, Monetary Policy, and Mutual Funds Flows”,
Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 141 (2001) s. 3 ("liquidity in one market is a
strong predictor of liquidity in the other market”).

2l Se M. Ehrmann, M. Frawzscher & R. Rigobon, "Stock, Bonds, Money Markets and Exchange
Rates. Measuring International Financial Transmission”, ECB Working Paper No. 452 (2005).

22 Se L. Cappiello & R. A. De Santis, “Explaining Exchange Rate Dynamics. The Uncovered
Equity Return Parity Condition”, ECB Working Paper No. 529 (2005).

2 L. Sarno & D. L. Thornton, *The Dynamic Relationship Between the Federal Funds Rate and
the Treasury Bill Rate: An Empirical Investigation”, Federal Reserve Bank of St. Louis Working
Paper 2000-032C (2002) s. 2.

%4 Chris Porter (Senior Director, The Royal Bank of Scotland) i ett anférande vid Loan Market
Associations Stockholmsseminarium 2005-09-13. Jfr A. M. Santomero, "Lineportfsljfrvaltning:
Bra eller daliga nyheter for den finansiella stabiliteten?”, Penning- och valutapolitik 1/2008 s. 25.
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”penningmarknad” har reducerats allt mer. Den tekniska utvecklingen gér
act den prakriska skillnaden mellan deposiz-marknaden och den 6vriga pen-
ningmarknaden kraftigt reduceras. Handeln pé deposit-marknaden pdminner
i stort om handeln med obligationer och diskonteringsinstrument.”> Pen-
ningmarknaden kan ses som “a market in deposits and advances. But they
are also a market in various forms of short-term security that are almost the
equivalent of money”.?® “Penningmarknaden” fir ofta beteckna hela den del
av kreditmarknaden som innehéiller fastférrintade, likvida instrument for
professionella aktrer.*”

Vad betriffar deposits menade regeringen att dessa inte skulle utgéra pen-
ningmarknadsinscrument i VML:s mening. En forutsittning f6r att en fore-
teelse skall vara ett penningmarknadsinstrument enligt VML angavs nidmli-
gen vara act det ir friga om “instrument”. Detta skulle gora att deposits som
handlas pa penningmarknaden inte vore sidana penningmarknadsinstru-
ment som avses i VML. En deposit skulle inte vara nigot “instrument” efter-
som det inte gir att ha en deposit registrerad pé ett avstimningskonto hos
VPC, en depa eller ndgot annat system for kontoféring av finansiella instru-
ment. Det skulle istillet vara friga om inldning — nirmare bankkonton in
finansiella instrument (prop. 2006/07:115 s. 288; jfr prop. 1991/92:113
s. 115: deposit-marknaden 4r inte nigon virdepappersmarknad).

Regeringens resonemang pd den hir punkten kan kriciseras pd en rad
grunder. Forestillningen att det skulle foreligga en skarp skillnad mellan
“bankkonton” och “finansiella instrument” (obligationer) dr under stark
press av marknadernas utveckling. Skillnaden mellan inlining pa konto i en
bank och investeringar i likvida dematerialiserade obligationer utgivna av
banken ir svargripbar.”® I samband med att regeln i 1 kap. 4 § BFRL infor-
des diskuterades hur kreditgivning skall skiljas fran handel med finansiella
instrument. Kép av obligationer anses inte utgora kreditgivning, om obliga-
tionerna ir avsedda for handel pid virdepappersmarknaden (finansiella
instrument). Under vissa omstindigheter kan emellertid vad som formellt 4r
ett kép av obligationer komma att i realiteten betraktas som kreditgivning.”

» Se Lybeck & Hagerud s. 162.

26 M. Brett, How to Read the Financial Pages (2000) s. 241.

¥ Se Lybeck & Hagerud s. 37; L. Nyberg, S. Viotti & P. Wissén, Penningmarknaden (2006) s. 10.
B I prop. 1995/96:60 s. 56; prop. 2002/03:139 s. 192 £;; J. E. Stiglitz & B. Greenwald, Towards a
New Paradigm in Monetary Economics (2003) s. 12 f.; T. Padoa-Schioppa, The Road to Monetary
Union in Europe (2000) s. 16 ff. I exempelvis Financial Times bilaga "Fund Management” 2004-07-
05 4terfinns information, inte endast om olika fonder, utan iven om "money market trusts and bank
accounts”.

2 Ifr H. Cavalli, Om stasslin och stassskulder (1942) s. 151 fF.
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Finansiella instrument har i viss utstriickning ersatt bankinldning och revers-
utldning i konkurrensen om placeringsformerna p& marknaden (SOU
1988:29, del 1, 153; Ds 1990:57, 26, 75). Som en effekt av "virdepapperise-
ringen” (i vid bemirkelse’®) kan finansiella instrument emitteras pi ett i
princip lika smidigt sitt som dragningar kan goras under en kreditfacilitet.”’

Regeringens argumentation kan ocksa kritiseras pd den grunden att man
forefaller ha missuppfactat innebdrden av begreppet “instrument” genom att
utgd ifrdn att "instrument” méste vara negotiabla, kontoforda eller clearade;
regeringen verkar hir ha fallit tillbaka i den definition av "finansiella instru-
ment” som tidigare fanns i 1 kap. 1 § LHF (men som numera har ersatts av
en hinvisning till definitionen i VML), nimligen “fondpapper och annan
rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pé virdepappersmarknaden”; mot-
svarande definition fanns ocksa tlls helt nyligen i 1 kap. 1 § 6 LIF ("fond-
papper, fondandelar, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument samt
annan rittighet eller férpliktelse avsedd for handel pa virdepappersmarkna-
den”), men har ersatts av en ny definition som ligger nirmare den i VML.3?
Att definitionen av “penningmarknadsinstrument” i VML inte innehdller
nigot omsittningsbarhetskrav framgdr av en rad omstindigheter. Som Sveri-

3% Virdepapperisering” (securitisation) anvinds for att beteckna tvé olika fenomen: dels (i) den pro-
cess genom vilken krediter, eller fordringsforhéllanden, gérs mer likvida genom att de illikvida till-
gingarna Sverfors pd en aktdr som i sin tur finansierar detta forvirv genom att emittera omsittnings-
bara instrument (en “ompaketering” av illikvida tillgingar till omsittningsbara finansiella instru-
ment) (sniv bemirkelse); dels (ii) den process genom vilken traditionell bankuppléning enligt bilate-
rala lneavtal ersitts av att lintagarna emitterar omsittningsbara instrument direkt i marknaden (vid
bemirkelse) (Norel s. 504).

31 Se A. Steinherr, Derivatives (2000) s. 35; jfr SOU 1991:2 5. 132.

32 Denna osikerhet gir igen i forslaget till ny lag om foretagshypotek. I den nya lagens 2 kap. 1 §
undantas frin foretagshypoteket bl.a. “aktier och andra finansiella instrument, avsedda for allmin
omsittning”. Med “finansiella instrument” avses hir detsamma som i VML (se prop. 2007/08:161
s. 52). Ett precisare sitt att utforma lagtexten hade istillet varit att utelimna referensen till “finan-
siella instrument” for att istillet hinvisa till ?6verlatbara virdepapper”, som enligt 1 kap. 4 § VML ir
sidana finansiella instrument som “kan bli fremal f6r handel pd kapitalmarknaden”. Majligen ater-
finns osikerheten numera ocksd i 8 kap. 10 § tredje stycket konkurslagen, som medger att “finan-
siella instrument” siljs pa ett “affirsmissigt rimligt sitt”, med vilket normalt avses “f6rsiljning till
bors- eller marknadspris” (se prop. 2004/05:30 s. 96). Nir bestimmelsen infordes hinvisades till
definitionen av “finansiellt instrument” i LHF i dess ddvarande lydelse (se prop. 2004/05:30 s. 32; se
dven prop. 1999/2000:18 s. 107). I sin dvarande lydelse avsig definitionen rittigheter eller forplik-
telser “avsedd|a] fér handel p4 virdepappersmarknaden”. Tanken var att finga in virdepapper som
4r "konstruera[de] pd ett sidant sitt att [de] enkelt och smidigt kan 6verldtas pa virdepappersmark-
naden” (M. Beckman, G. Jansson, K. Wallin-Norman & B. Wendleby, Lagarna pé viirdepappersom-
rddet (2002) s. 99 f£.). Detta ir alltsd inte fallet med motsvarande definition i VML; men ndgon ind-
ring gjordes inte i konkurslagen i samband med att VML inférdes, dven om $:en justerades i andra
avseenden for att anpassa terminologin till VML (se prop. 2006/07:115 s. 652). Siledes torde
“finansiellt instrument” i §:en betyda det samma som i VML.
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ges Advokatsamfund papekade i sitt remissvar’® har de finansiella instrument
som inte omfattas av definitionen av “dverldtbara virdepapper” — diribland
“penningmarknadsinstrument” — det gemensamma utmirkande draget att
de inte miste kunna bli foremal fr handel pa kapitalmarknaden. De instru-
ment som till sin natur 4r litca act omsdtta definieras i 1 kap. 4 § 2 VML
som “¢verldtbara virdepapper”, d.v.s. sidana “virdepapper utom betalnings-
medel som kan bli féremal for handel pd kapitalmarknaden”, en definition
som delvis — men alltsd endast delvis — verlappar med definitionen av ”pen-
ningmarknadsinstrument” (prop. 2006/07:115 s. 283 f.).>* Det kan ocks3
papekas att begreppet “finansiella instrument” i VML inkluderar finansiella
derivatinstrument som inte dr omsittningsbara sisom overlatbara virdepap-
per utan endast utgdrs av bilaterala avtal (1 kap. 4§ 5 a), b), d), ¢), f) och g)
VML). Regeringens argument pd den hir punkten kan heller inte f3s act har-
moniera med definitionen av “finansiellc instrument” i 1 kap. 3 § 7 KTL,
ddr ect “finansiellt instrument” anges vara “ett avtal som ger upphov till en
finansiell tillgdng for en part samtidigt som en annan part fir en finansiell
skuld eller utfirdar ett egetkapitalinstrument”.®* T den internationella redo-
visningsstandarden IAS 32 (VT 3 och 4) anges vidare som exempel pd
“finansiella instrument” bl.a. kontanter, tillgodohavande i en bank och ford-
ringar enligt sdvil kortfristiga virdepapper som obligationer. En deposit
skulle alles8 mycket vil kunna vara ett “instrument” och dirfor ocksd ett
penningmarknadsinstrument enligt VML, oavsett huruvida det litt kan
dverforas mellan olika innehavare.

"Penningmarknaden” ir siledes ett pordst begrepp som forindras i take
med att marknaderna for finansiella tllgingar forindras. Férindringarna
kan driva av t.ex. den tekniska utvecklingen och marknadernas organisering
och av vilka som deltar i handeln. Virdepappersinstituten och Finansinspek-

tionen behover dirfor f6lja marknadernas dynamik och anpassa tolkningen
av 8 kap. 25 § VML till denna dynamik.

(4) “Obligationer utan derivatinsiag”. — Vad giller obligationer utan derivat-
inslag sigs i prop. 2006:07:115 s. 587 att obligationer dir risken endast

33 Se R-2006/0602, 2006-08-21, s. 3.

3 Den i propositionen identifierade &verlappningen mellan ”penningmarknadsinstrument” och
“6verldtbara virdepapper” innebir, eftersom det i den senare definitionen ingdr att instrumenten
skall kunna bli foremal for handel pd kapitalmarknaden, att penningmarknaden (dir penningmark-
nadsinstrument omsitts) r en del av kapitalmarknaden.

3 VML:s forarbeten uppmirksammade definitionen av ”penningmarknadsinstrument” i det direk-
tiv som ligger till grund fér VML (se prop. 2006/07:5 s. 125 £.); men vare sig i KTL:s forarbeten eller
i forarbetena till VML gjordes nigot forsok att f8 ihop resonemanget pa denna punke.
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beror p utstillarens betalningsformaga 4r okomplicerade. Obligationer med
ett derivatelement skulle diremot inte vara komplicerade: Om risk och
avkastning péverkas av andra faktorer in ldntagarens betalningsférméiga —
t.ex. av utvecklingen av ett index — bor det inte betraktas som ett okomplice-
rat finansiellt instrument i detta sammanhang. Ett virdepappersinstitut
maste sdledes uppfylla kraven i 8 kap. 24 § VML om en kundorder avser
skuldférbindelser med inslag av derivatkontrakt som péverkar férbindelsens
risk och avkastning 6ver tid”. Finansinspektionen har definierat "aktieindex-
obligation” som ”en finansiell produkt som bestir av en obligation (en
skuldforbindelse) och en option” (rapport 2006:19 s. 1). Detta torde enligt
Finansinspektionens syn betyda att indexobligationer enligt sin natur som
utgdngspunke inte kan vara okomplicerade instrument (huruvida indexobli-
gationer med adekvat informationsgivning kan betraktas som okomplicerade
diskuteras nedan under (6)). Det ir emellertid inte sjilvklart act indexe-
ringen skall ses som ett "derivatinslag”.>® Visserligen beriknas en del av det
dterbetalningspliktiga beloppet i en indexobligation med ledning i hur andra
tillgingar beter sig; men detta hindrar inte att obligationsinnehavarens ritt
till betalning 4dnd& 4r avhingig av emittentens betalningsformdga: indexe-
ringen ir endast en berikningsgrund for emittentens betalningsskyldighet
(den “variabla kupongen™) och ger inte innehavaren nigon ritt till de
underliggande indextillgingarna; inte heller 4r kupongen ett sjilvstindigt
instrument (t.ex. enligt definitionen i 1 kap. 4 § 5 VML). Ocks i en index-
obligation stir innehavaren kreditrisken pd emirenten och kan endast f&
betalt till den del emittenten kan betala.

3¢ Jfr Svenska Fondhandlareforeningens skrift Execution-only och okomplicerade finansiella instru-

ment — séirskilt vad giller (aktie)indexobligationer ddr propositionens kategorisering av indexobligatio-
ner sisom obligationer med ett derivatelement ocks3 ifrigasitts. — Det 4r notoriskt svart att definiera
“derivat” (jfr S. K. Henderson, Henderson on Derivatives (2003) s. 3 f. och Appendix A och A. Hud-
son, The Law on Financial Derivatives (2006) § 2-03f). Férsoken att definiera ”derivat” tar vanligen
sin utgdngspunkt i en exemplifierande upprikning (se Henderson s. 3). En sidan definition av
“finansiella derivatinstrument” finns i 1 kap. 4 § 5 VML och av "derivatinstrument” i 1 kap. 1 § 2
LIE Liksom den tidigare definitionen av “optioner” och “terminer” (tillsammans med swapar
typiska derivat) i 1 kap. 1 § LHF i dess ursprungliga lydelse (jfr prop. 1990:91:142 s. 89 och S.
Johansson, Options- och terminsavtal (1998) s. 26) torde VML:s och LIF:s definitioner sakna allmin-
juridisk giltighet, men kan naturligtvis vara viigledande ocksd fér tolkningen av vad “derivat” betyder
i annan lagstiftning. Det kan noteras att 8 kap. 25 § 1 ¢) VML talar om “derivatinslag”; detta
uttrycks forhéllande till ”finansiella derivatinstrument” i 1 kap. 4 § 5 VML ir oklart.

37" Se Svenska Fondhandlarefsreningens skrift Execution-only och okomplicerade finansiella instrument
— siirskilt vad giiller (aktie)indexobligationer (2008). Den vanligt forekommande beskrivningen av en
indexobligation som en kombination av en obligation och en option kan alltsd vara missvisande.
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(5) “Fondandelar”. — Det finns ménga olika typer av fonder med mycket
olika placeringsinrikeningar. I svensk rite gors t.ex. skillnad mellan “virde-
pappersfonder” (1 kap. 1 § 21 LIF) och 7specialfonder” (1 kap. 1 § 19 LIF).
Skillnaderna mellan fondtyperna ir att specialfonderna har ett friare investe-
ringsmandat dn virdepappersfonderna; men 4 andra sidan kan virdepappers-
fonderna efter ett relativt enkelt anmilningsférfarande siljas till investerare i
hela EES utan lokala dllstdndskrav (jfr 1 kap. 7 § LIF); sddana fonder kallas
pa EG-jargong "UCITS” och ir foremal for sirskild harmoniserad EG-lag-
stiftning. I den svenska versionen av artikel 19.6 forsta strecksatsen i direktiv
2004/39/EG (som den svenska lagtexten bygger pd) anges “fondandelar”. I
den engelska versionen anges emellertid "UCITS”. Mot den bakgrunden har
det ansetts att endast andelar i UCITS-fonder fir betraktas som okomplice-
rade finansiella inscrument. Genom hinvisningen dll 1 kap. 7 § forsta
stycket 1 LIF framgir acc fondforetaget méste ha cillstdnd i sicc hemland ace
driva verksamhet enligt bestimmelserna i UCITS-direktivet (forutsitening-
arna i 1 kap. 7 § forsta stycket 2 eller andra stycket maste siledes inte vara
uppfyllda for att en andel i ett sidant fondforetag skall betraktas som ett
okomplicerat finansiellt instrument). Detta innebir att bestimmelsen inte ir
tillimplig i friga om order avseende andelar i svenska specialfonder, fond-
foretag som hér hemma i andra linder inom EES men som inte omfattas av
UCITS-direktivet eller fondféretag som hér hemma utanfor EES (prop.
2006/07:115 s. 587). For UCITS-fonderna giller omfattande krav informa-
tionsgivning frin fondbolagen till andelsigarna (4 kap. 15-22 §§ LIF) som i
princip skall motsvara den information som ges i prospekt avseende dverlat-
bara virdepapper enligt LHF (prop. 2002/03:150 s. 178).

(6) "Andra okomplicerade finansiella instrument”. — Upprikningen i punk-
terna (a)—(d) 4r alltsd inte uttdmmande. I det sista punkten (e) finns det en
”generalklausul” som kan sigas 6ppna f6r marknadens dynamiska karakeir
vad giller produktutveckling. ”Okomplicerade instrument” faller siledes i
tvé olika grupper: instrument i punkterna (a)—(d) som épso facto karakterise-
ras som okomplicerade och instrument i punke (e) som kan vara okomplice-
rade. De nirmare villkoren for punkten (e) framgér for svensk rites del av
15 kap. 11 § Finansinspektionens foreskrifter (FFES 2007:16) om virdepap-

persrorelse och kan vara missvisande. Paragrafen lyder:

”Ert finansiellt instrument som inte anges i 8 kap. 25 § lagen om virdepappersmarknaden
ska betraktas som okomplicerat om 1. det inte omfattas av 1 kap. 4 § 2 c eller 5 lagen om
virdepappersmarknaden, 2. det finns ofta terkommande majligheter att avyttra, l8sa in

eller pd annat sitt realisera instrumentet till priser som ir offentligt tillgingliga for mark-
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nadsdeltagare, och som antingen #r marknadspriser eller priser som gors tillgingliga, eller
valideras, genom virderingssystem som ir oberoende i forhéllande till emittenten, 3. det
inte medfér nigon faktisk eller potentiell skyldighet fér kunden som dverstiger kostnaden
for att forvirva instrumentet, och 4. det finns tillrickligt omfattande och offentligt till-
ginglig information om instrumentets kiinnetecken som sannolikt kan férstds utan svérig-
het av en genomsnittlig icke-professionell kund, si att denne kan fatta ett vilgrundat

beslut om att utfora en transaktion med instrumentet.”

Paragrafen handlar sledes enligt sin ordalydelse om finansiella inscrument
”som inte anges i 8 kap. 25 § lagen om virdepappersmarknaden”. I lagpara-
grafen anges fem olika typer av okomplicerade instrument, (a) t.o.m. (e).
Observera att kategorin (e) “andra okomplicerade finansiella instrument”
faktiskt anges i 8 kap. 25 § och kan dirfér enligt ordalydelsen i foreskrifternas
15 kap. 11 § inte omfattas av freskrifterna. Men foreskrifterna motsvarar hir
artikel 38 i Europeiska Kommissionens direktiv 2006/73/EG ("genomféran-
dedirektivet”);*® och prop. 2006/07:115 s. 587, liksom 6 kap. 1 § punkten
21 forordningen (2007:572) om virdepappersmarknaden,” tinker sig att
artikel 38 i genomférandedirektivet skall motsvara kategori (e) i lagtexten;
och att foreskrifterna skall ange vilka instrument “utéver dem som anges i
25 § forsta stycket 1 a—d” som skall anses som okomplicerade. 15 kap. 11 §
borde dirfér istillet lyda: “Ett finansiellt instrument som anges i 8 kap. 25 §
forsta stycket 1 e) lagen om virdepappersmarknaden” eller mojligen: ”Ext
finansiellt instrument som inte anges i 8 kap. 25 § forsta stycket 1 a)—d) lagen
om virdepappersmarknaden”. %

Det kan emellertid ifrigasittas hur lingt punkten (e) stricker sig. Kan
t.ex. indexobligationer (under forutsittning act de anses innefatta ett derivat
och alltsd inte omfattas av punkten (c)) indd anses vara okomplicerade

38 Artikel 38 lyder: "Ext finansiellt instrument som inte specificeras i artikel 19.6 forsta strecksatsen
i direktiv 2004/39/EG skall betraktas som okomplicerat om det uppfyller féljande kriterier: a) Det
omfattas inte av artikel 4.1.18 ¢ i direktiv 2004/39/EG eller av nigon av punkterna 4-10 i avsnitt C
i bilaga I till direktiv 2004/39/EG. b) Det finns ofta dterkommande méjligheter att avyttra, 16sa in
eller pd annat sitt realisera instrumentet till priser som ir offentligt tillgingliga for marknadsdelta-
garna, och som antingen ir marknadspriser eller priser som gors tillgingliga, eller valideras, genom
virderingssystem som 4r oberoende i forhdllande till emittenten. ¢) Det medfér inte ndgon faktisk
eller potentiell skyldighet fér kunden som 6verstiger kostnaden for att forvirva instrumentet. d)
Limplig heltickande information om instrumentets kiinnetecken finns offentligt tillginglig och kan
sannolikt forstds utan svirighet av en genomsnittlig icke-professionell kund sé att denne kan fatta ett
vilgrundat beslut om att utféra en transaktion med instrumentet.”

3 1 forordningen anges bemyndigandet till Finansinspektionen omfatta “vilka finansiella instru-
ment som skall anses vara okomplicerade enligt 8 kap. 25 § forsta stycket 1 ¢”.

4T korrespondens har Finansinspektionen indikerat att foreskrifterna kan komma att justeras i
detta avseende.
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instrument enligt punkten (e)? I prop. 2006/07:115 s. 587 menade rege-
ringen att andelar i fonder som inte uppfyller kraven pd UCITS-fonder dnd&
skulle kunna betraktas som okomplicerade instrument om kraven i punkten
(e) dr uppfyllda. I praktiken har denna friga om diskuterats pA marknaden
avseende indexobligationer. En nirmare diskussion om punkten (e) kan dir-
for med fordel konkretiseras till just indexobligationer.

Bland marknadsaktirerna har uppfattningen funnits atc indexobligationer
vore okomplicerade instrument. Finansinspektionen har dock avvisat denna
uppfattning.*’ Finansinspektionens bedomning, som bl.a. kommit till ut-
tryck for i ett antal rapporter,? ir att kunderna sannolikt har betydande svi-
righeter att skapa sig en uppfattning om risker, méjligheter och avgifter vid
kép av indexobligationer. Det finns enligt inspektionen flera forklaringar till
denna svérighet. En forklaring ér atc priset pd primdrmarknaden i ménga fall
sitts av utgivaren, utan ett sedvanligt prisbildningsférfarande dir professio-
nella investerare ir med och paverkar priset. Aven prisbildningen pa sekun-
ddrmarknaden styrs till stor del av emittenten eller dess ombud. Detta — me-
nar inspektionen — stiller hégre krav p& kdparen att bedéma ifall den f6rvin-
tade avkastningen kompenserar for riskerna. Bedémningen forsviras av att
avkastningen ir beroende av flera komponenter och férknippad med en rad
risker — kreditrisk, marknadsrisk, likviditetsrisk och prissittningsrisk. Berik-
ningen av indexobligationernas avkastning ir ocks3 inte sillan férhallandevis
komplex, vilket ytterligare skulle forsvéra for kdparen att forstd riskerna och
mdjligheterna med investeringen. Sammantaget stiller detta enligt inspek-
tionen stora krav pa informationen kring erbjudandena — krav som den in-
formation som ges idag i allminhet enligt inspektionen inte uppfyller. Idag
bor sdledes — menar inspektionen — utgdngspunkten for ett virdepappersin-
stitut vara att indexobligationer 4r komplicerade instrument och att det en-
dast i undantagsfall gér att gora en annan bedémning. Med en mer tillfreds-
stillande information om indexobligationer skulle alltsi bedémningen
kunna bli att de vore okomplicerade instrument.*® Det kan noteras att
UCITS-fonder, vars andelar alltid 4r att betrakta som okomplicerade instru-

41 Se skrivelse till Svenska fondhandlarféreningen 2008-03-14, FI dnr 08-2726.

2 Se Finansinspektionens rapporter 2005:1, 2006:19 och 2007:9.

4 T sitc Consultation Paper 06/19, "Reforming Conduct of Business Regulation” (2006), § 8.23
menade Financial Services Authority att "there will be one-off compliance costs where firms need to
assess whether products are ‘complex’ or ‘non-complex’. We also anticipate that this assessment will
come to be incorporated in product design, so reducing costs to intermediaries”. Som diskussionen i
texten visar kan det dock for vissa instrument inte handla om en “one-off cost” utan om kostnader
for en l8pande utvirdering av marknaderna och konsumenternas beteende.
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ment enligt 8 kap. 25 § VML, kan inneh8lla derivat (5 kap. 1 § LIF), inklu-
sive indexderivat (5 kap. 12 § LIF). LIF inneh8ller omfattande krav pé infor-
mationsgivning till andelsigarna (avs. (5) ovan), vilket ger stod for uppfatt-
ningen att ocksd indexobligationer, med erforderlig information, skulle
kunna betraktas om okomplicerade instrument.** Stod till denna slutsats
limnas ocksd av de nya reglerna om tillitna tillgdngar i UCITS-fonder. Till
de "¢verldtbara virdepapper” (sdsom det definieras i 1 kap. 1 § 1 st. 21 LIF)
och penningmarknadsinstrument som fir ingd i en UCITS-fond riknas
nidmligen ocksé sddana instrument som innefattar en derivatkomponent; de-
rivatkomponenten medfor alltsd inte i sig att hela instrumentet skulle utgéra
ett finansiellt derivatinstrument (prop. 2007/08:57 s. 60). Om siledes t.ex.
indexobligationer — som ir ett slags dverldtbara virdepapper med en derivat-
komponent — fir ingd i en UCITS-fond (vars andelar ir okomplicerade in-
strument) borde ocks3 indexobligationer i sig (dtminstone om den &tfoljs av
information av samma kvalitet som giller f6r UCITS-fonder) kunna betrak-
tas som okomplicerade instrument.*

En friga i sammanhanget dr hur 15 kap. 11 § 4 Finansinspektionens fore-
skrifter om virdepappersrorelse — som betriffande okomplicerade instru-
ment foreskriver ate det skall finnas 7illrickligt omfattande och offentligt
tillginglig information om instrumentets kinnetecken som sannolikt kan
forstds utan svirighet av en genomsnittlig icke-professionell kund, si att
denne kan fatta ett wvilgrundat beslur om att utfora en transaktion med
instrumentet” — forhaller sig till 2 kap. 11 § LHE som foreskriver att "ett
prospeke skall innehdlla all information rérande emittenten och de finan-
siella instrumenten som #r nédvindig for att en investerare skall kunna géra
en vilgrundad bedomning av emittentens och en eventuell garants tillgingar
och skulder, finansiella stillning, resultat och framtidsutsikter samt av de
finansiella instrumenten. Informationen skall vara skriven si att den ir ldce
att forstd och analysera”. Det kan ifrigasittas om det foreligger ndgon saklig
skillnad mellan forutsittningarna for ett “vilgrundat beslut” och en “vil-
grundad bedémning” av emittenten och det akeuella instrumentet. Skillna-
den kan inte vara att foreskrifterna gor provningen kundspecifik, eftersom
foreskrifternas krav pa att provningen skall goras utifrn en genomsnittlig
icke-professionell kund utesluter en individualiserad provning av kundens
formaga att gora en vilgrundad bedémning. Om t.ex. en indexobligation har

# T en kommande artikel hir i FT kommer jag att diskutera relevansen for fondférvaliningen av
parallellen mellan UCITS-fonder och indexobligationer.

% Jfr Svenska Fondhandlarefsreningens skrifc Execution-only och okomplicerade finansiella instru-
ment — séirskilt vad giiller (aktie)indexobligationer, dir i princip samma stindpunkt foretrids.
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givits ut pa ett sidant sict atc prospekt har uppriteats och som — enligt 2 kap.
25 f. §§ LHF - har godkints av Finansinspektionen och — enligt 2 kap.
28 {f. §§ LHF - har offentliggjorts, innebir detta att den sirskilt foreskrivna
information som skall ingd i ett prospekt enligt LHF och kommissionens
forordning 809/2004/EG finns offentligt tillginglig. Godkinnande skall ges
om prospektet ir fullstindigt, sammanhingande och begripligt samt i évrigt
uppfyller de krav som stills i LHF och férordningen; Finansinspektionen
skall vid sin prospektgranskning reagera mot felaktigheter och se till att pro-
spektet inte ir otydlige eller ofullstindigt (prop. 2004/05:158 s. 181).%
Rimligen innebir detta dven att den offentliggjorda informationen ir "till-
rickligt omfattande” f6r ocksd icke-professionella kunder att fatta ett vil-
grundat investeringsbeslut. Om det alltsd foreligger ett godkint prospeke
avseende ett instrument borde dirmed ipso facro informationsrekvisitet i
15 kap. 11 § 4 foreskrifterna vara uppfyllt. Om den information som limnas
i prospekt inte ir tillricklig torde detta behéva dtgiirdas inom ramen fér pro-
spektgranskningen snarare in inom ramen f6r VML:s reglering.”’

I det hir sammanhanget bor noteras att provningen méste vara individu-
aliserad pé det sittet att den endast kan hinforas sig till t.ex. indexobligatio-
ner i en viss serie — inte till alla indexobligationer eller ens alla indexobliga-
tioner utgivna av en viss emittent.”s Givet att 6vriga krav i punkten (e) och
15 kap. 11 § Finansinspektionens féreskrifter om virdepappersrorelse ir
uppfyllda, och om en emittent t.ex. tillhandahaller tillfredsstillande infor-
mation pd sin hemsida eller i ett godkint prospeke, skulle kraven i punkten
(e) kunna vara uppfyllda. Men eftersom andra emittenters information, eller
samme emittents information om indexobligationer i andra serier, fortfa-
rande skulle kunna anses otillfredsstillande, skulle dessa andra indexobliga-
tioner fortfarande anses som komplicerade instrument enligt huvudregeln.
For att sikerstilla att kraven i 8 kap. 25 § VML ir uppfyllda avseende instru-
ment som inte finns uppriknade i punkterna (a)—(d) skall alltsd virdepap-
persinstituten foreta en forhdllandevis ingdende och strikt individualiserad
provning av omstindigheterna f6r varje serie indexobligationer som kan

komma ifrdga f6r en kund. I provningen enligt 8 kap. 25 § VML — alltsd for

4 Finansinspektionen har nirmare beskrivit sin prospektgranskning i skriften Granskning av pro-

spekt — en véigledning (2008).

4 Jfr Finansinspektionens slutsats i rapporten 2006:19 ”Aktieindexobligationer — en utvirdering av
de nya prospektreglerna” s. 18 att brister i prospekten ang. indexobligationer skall rittas till genom
forbittrad granskning hos inspektionen.

“ Jfr Svenska Fondhandlareforeningens skrifc Execution-only och okomplicerade finansiella instru-
ment — sirskilt vad giller (aktie)indexobligationer, dir i princip samma stindpunkt foretrids.
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bedémningen av huruvida indexobligationen ir ett komplicerat inscrument
— far virdepappersinstitutet utgd ifrn en typisk kund (15 kap. 11 § 4
Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersrorelse); men av andra
bestimmelser i VML foljer att den slutliga limplighetsbedémningen for en
viss kund maste individualiseras (jfr ocksd prop. 2007/08:115 s. 87 avseende
de generella marknadsforingsreglerna).

(7) Sammanfattande kommentarer “okomplicerade instrument”. — Det forefal-
ler som om okomplicerade instrument kiinnetecknas av transparens. Vissa av
instrumenten kidnnetecknas ocksd av en hog grad av likviditet, men detta
kinnetecken forefaller inte vara det avgérande. Vad frst giller (a) aktier som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa en motsvarande mark-
nad utanfér EES torde dessa i praktiken ofta vara likvida i betydelsen ofta
omsatta, men ndgot krav pd att sidana akder verkligen 4r likvida handlar det
inte om. Detta framgdr bl.a. av att Kommissionen har preciserat vad som
skall menas med begreppet "likvida aktier”. En aktie som tagits upp till han-
del pa en reglerad marknad anses inte automatiskt ha en likvid marknad. En
likvid marknad har aktien om den handlas dagligen, antalet aktier som finns
i allmin dgo uppgdr tll minst 500 miljoner euro och antalet transaktioner
per dag uppgar till minst 500 e/ler den genomsnittliga omsittningen per dag
uppgdr till minst tvd miljoner euro (artikel 22 i genomférandeférordningen
1287/2006/EG; se dven prop. 2006/07:115 s. 406). For aktierna forefaller
didrfor snarare den transparens som féljer av upptagandet till handel pd en
reglerad marknad ha varit avgérande. Vad giller (b) penningmarknadsinstru-
menten har jag ovan (avs. (3)) pdpekart att penningmarknaden ofta uppfattas
som en marknad for likviditet, men viktigare torde ha varit att ocksa dessa
instrument uppfattats som transparenta till sin natur (transparensen torde
£.6. vara en viktig grund for deras likviditet). Transparensen férefaller ocksd
ha varit det viktigaste kriteriet fér (c) obligationer eller andra former av
skuldférbindelser utan derivatinslag och (d) andelar i UCITS-fonder. Vad
giller (¢) andra okomplicerade finansiella instrumenct visar inte minst Finans-
inspektionens stillningstagande betriffande indexobligationer och punk-
terna 2 och 4 i 15 kap. 11 § Finansinspektionens féreskrifter om virdepap-
persrorelse att det dr transparensen som ir det avgdrande for klassificeringen
av ett visst instrument sdsom okomplicerat.
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