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Sammanfattning

Riksgildskontoret konstaterar sammanfattningsvis att en konsekvens av
den foreslagna nya lagstiftningen blir att dngerritt vid Gverlatelse av finan-
siella instrument i praktiken endast kommer att galla t6r Riksgaldskonto-
rets nyemissioner av premieobligationer. Det finns ingen anledning att in-
fora en angerritt enbart f6r detta speciella fall.

Det ir angeldget att virna om spararnas intressen pa de finansiella mark-
naderna. Men den foreslagna lagen uppnar inte detta syfte. Skall angerritt
gilla bor den bygga pa annan grund. Vi anser dirfor att férslaget om
angerritt vid distansavtal om 6verlatelse av finansiella instrument inte bor
genomforas.

Angerritt vid 6verlatelse av finansiella instrument?

Enligt lagforslaget 3 kap 2 § punkt 1 giller bestimmelsen om dngerritt inte
distansavtal om Overlatelse av finansiellt instrument dar priset beror pa sa-
dana svingningar pa finansmarknaden som naringsidkaren inte kan pa-
verka och som kan intriffa under angerfristen. Priset pa finansiella instru-
ment satts i de allra flesta fall av finansmarknaden utan paverkan av en en-

skild ndringsidkare.

Lagtorslaget definierar finansiellt instrument genom att hinvisa till defini-
tionen i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. I den se-
nare lagen definieras finansiellt instrument som fondpapper och annan
rittighet eller forpliktelse avsedd f6r handel pa virdepappersmarknaden.
Det ingér saledes i definitionen av finansiella instrument att instrumenten
ar avsedda att handlas pa virdepappersmarknaden. Det pris som uppnas
vid sadan handel beror pa svingningar pa marknaden. Dessa svingningar
kan den niringsidkare som Overliter instrumenten inte paverka, forutsatt
naturligtvis att naringsidkaren inte dgnar sig at otillborlig kurspaverkan eller

POSTADRESS POSTAL ADDRESS BESOK VISITORS TELEFON TELEPHONE TELEFAX INTERNET ORG.NR.

SE-103 74 Stockholm Norrlandsgatan 15 nat. 08-613 45 00 nat. 08-21 2163 MAIL: rgk@rgk.se 202100-2635

Sweden

INT.+46 8-613 45 00 INT. +46 8-21 21 63 weB: Www.rgk.se



andra otillatna atgarder. Dirav borde folja att angerritten inte kan gilla vid
distansavtal om Overlitelse av finansiella instrument eftersom priset sitts
av marknaden utan paverkan av den niringsidkare som Sverlater instru-
menten.

Bara Riksgildskontorets emissioner av nya premieobligationslan be-
rors av Angerritten for finansiella instrument

Savitt vi kan bedéma finns det bara ett fall dir angerritten for finansiella
instrument kan bli tillimplig eftersom priset pa instrumenten inte bestims
av marknaden utan pa annat sitt. Detta fall ir Riksgildskontorets emissio-
ner av nya premieobligationslan, vilka bérsnoteras forst drygt en manad
efter det att den inledande fo6rsiljningen av lanet pa primarmarknaden har
avslutats. Angerritten skulle dirmed kunna gilla vid denna inledande fér-
sdljning eftersom priset da inte sitts av marknaden utan av Riksgildskon-
toret, trots att premieobligationer efter det att borshandeln pa andra-
handsmarknaden har inletts otvivelaktigt 4r finansiella instrument vars pris
beror pa svingningar pa finansmarknaden. Vi anser att lagstiftaren bor
klargora huruvida angerritt foreligger vid siadan inledande handel av pre-
mieobligationer innan bdrsnotering har dgt rum. Om det finns andra fall
dir angerritten kan bli aktuell i fraiga om finansiella instrument, bor lag-
stiftaren vidare klargora vilka dessa fall 4r. Om angerritten i praktiken ald-
rig kan bli aktuell £6r finansiella instrument, eftersom dessa alltid prissitts
av finansmarknaden, bor bestimmelsen formuleras om sa att det framgar
att angerritten inte under nagra férutsittningar giller f6r distansavtal om
overlatelser av finansiella instrument.

Andra marknadsaktSrers emissioner berdrs inte av Angerritten

Det finns visserligen andra aktorer pa finansmarknaden, sisom banker och
virdepappersbolag, vilka emitterar finansiella instrument som borsnoteras
forst en viss tid efter det att den inledande forsiljningen har avslutats.
Dessa aktorer lir dock inte 1 praktiken komma att omfattas av dngerritten
eftersom aktorerna vanligtvis redan har triffat ett kontoavtal, internet-
tjanstavtal eller liknande avtal med sina kunder nir de képer virdepapper i
samband med nyemission. Dirmed giller undantag frin angerritten enligt
den féreslagna 3 kap 1 § andra stycket for 6verlatelser som utfors enligt ett
distansavtal om fortlépande tjanster. Denna undantagsregel kommer dock
inte att berora Riksgildskontorets nyemissioner av premieobligationer ef-
tersom vi inte har nagra befintliga distansavtal med de kunder som képer
premieobligationer genom vir forsiljning per telefon och Internet. Detta
giller 4ven om kunden redan tidigare innehar premieobligationer eftersom
Riksgildskontoret inte ingar avtal om fortlépande tjinster med innehavare
av premieobligationer.



Konsumentskydd inget skil till speciallagstiftning f6r premieobliga-
tioner

Det finns ingen anledning att inféra en speciallagstiftning om angerritt vid
nyemission av premiecobligationer. Nir Riksgildskontoret emitterar ett nytt
premieobligationslan faststalls vanligen vart forsaljningspris till det nomi-
nella beloppet f6r en obligation. Forsiljningspriset faststills nagra dagar
tore forsiljningsperiodens borjan. Emellertid har obligationerna efter det
att vart forsiljningspris faststillts ocksé ett inofficiellt marknadsvirde som
motsvarar det pris som skulle ha gillt pd andrahandsmarknaden om han-
deln hade hunnit inledes dir. Detta inofficiella virde styrs inte av Riks-
gildskontoret utan av utvecklingen av marknadsrintorna under tiden och
diverse andra externa faktorer. Den forlust eller vinst som koparen erhéller
om hon eller han viljer att silja sina obligationer 1 andrahandshandeln nir
den inleds paverkas i vart fall inte av vart faststillda forsaljningspris. Det
nu sagda visar att vi saknar mojlighet att paverka savil det inofficiella
marknadsvardet innan andrahandshandeln inleds som det faktiska mark-
nadsvardet efter det att denna handel har inletts. Det finns darfor enligt var
uppfattning inga konsumentskyddsskil som talar f6r att dngerritt bor gilla
tor kop av premieobligationer 1 samband med emission.

Spekulationsméjlighet f6r kopare

Vidare ger enligt var mening en angerritt en spekulationsmailighet f6r
premieobligationskdpare. En képare skulle kunna vilja att angra képet om
virdet har utvecklats ogynnsamt under teckningstiden, frimst darfor att
marknadsrintorna har stigit. En angerritt kan péd det sittet sigas ge kopare
en siljoption. Denna siljoptions virde ér skillnaden mellan teckningskur-
sen och den dnnu icke noterade men framrikningsbara siljkursen pa and-
rahandsmarknaden. Om marknadsrintorna i stillet faller r siljoptionen
virdel6s, men vi saknar i sa fall ritt att avkrava képaren mer pengar.
Denna asymmetri elimineras om koparen ar skyldig att fullfélja képet dven
om det har skett pa distans.

Lagférslaget bor formuleras om betriffande dngerritten

Vi anser att den foreslagna lagbestimmelsen i 3 kap 2 § punkt 1 bor for-
muleras om sa att angerritt inte 1 nagot fall giller f6r distansavtal om
overlatelser av finansiella instrument.



I detta drende har riksgildsdirektéren Thomas Franzén beslutat. Ovriga
nirvarande har varit chefsjuristen Anne Gynnerstedt, chefsekonomen Lars
Hoérngren och avdelningsdirektéren Arvid Hessén, féredragande.
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