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Sammanfattning

Riksgilden anser att det remitterade lagforslaget inte kan laggas till grund for
lagstiftning. Bakom promemorian ligger en 6nskan att hindra att en svensk bors
med utlindsk agare till f6ljd av regler i dgarens hemland tvingas inféra hardare
krav dn borsen sjilv skulle ha valt. Forslaget ger dock staten ritt att ingripa
oavsett om borsen infér kraven frivilligt eller av tvang. Vi anser att staten inte
bor ta pa sig uppgiften att via maximiregler bestimma vilka borskrav som ar
konkurrenskraftiga. Det ansvaret maste ligga pa borserna sjilva. Staten bor, som i
6vrig finansiell lagstiftning, inrikta sig pa att ldgga fast minimiregler utifran vad
som krivs fOr att nd malen om stabilitet och gott konsumentskydd.

Riksgilden ifragasitter ocksa om det behdvs en snivare lagreglering som speci-
fikt utgar fran fallet att en bors utifran tvingas inféra hardare regler 4n vad som
foljer av svensk ritt. En sadan slutsats kraver 1 vart fall en helt annan och mer
djupgiende analys dn den som redovisas i promemorian.

Vi pekar bland annat pa att en sadan analys bor beakta betydelsen av att dgarna
kan silja borsen till nagon som inte drabbas av de hardare reglerna. Vi menar
aven att effekterna av regelkonkurrens maste vigas in. Den globala konkurrensen
inom borshandeln dr sa stark att ett land som vill ha attraktiva marknadsplatser
maste utforma sina regler sa att dess borser kan dra till sig emittenter och
investerare. Att infora oskaliga regler och sedan s6ka tvinga dem pa andra
marknadsplatser dr inte en vig till framgang.

Om en maktkamp av detta slag dnda skulle uppsta, ir det dessutom osannolikt
att den internationellt obetydliga Stockholmsbérsen skulle vara ett huvudmal.
Jamférelsen med liknande lagregler i Storbritannien haltar saledes betydligt.
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1 Overgripande synpunkter

Riksgilden maste inledningsvis konstatera att hanteringen av den remitterade
promemorian priglas av att drendet anses bradskande. Detta framgar till exempel
av att lagforslaget dr bestillt fran en advokatbyra och att remisstiden ir kort.
Aven innehallet i promemorian priglas av skyndsamheten i beredningen.
Motiven for lagforslagen dr kortfattade och egentlig analys av om lagregler av
denna karaktir beh6vs saknas.

Riksgilden antar att drendets hantering sammanhinger med att det bakom
lagforslaget ligger en specifik situation: Mycket talar for att OMX, det foretag
som driver Stockholmsbérsen, inom kort kommer att fa amerikanska dgare. Pa
sina hall har det uppstatt oro for att de nya dgarna till Stockholmsboérsen ska
infora borsregler haimtade frin amerikansk lagstiftning, ytterst till f6ljd av
ingripande fran amerikanska tillsynsmyndigheter. Tanken bakom lagforslaget ar
att forsoka skapa utrymme att stoppa regler som gar lingre an vad som — med
promemorians ordval — anses skiligt.

Om promemorian utgatt frain denna situation och lagforslaget varit utformat f6r
att komma till ritta med det specifika fallet att ett finansiellt féretag utifran
patvingas regler som varken féretaget eller svensk lagstiftning finner dndamals-
enliga hade en rad oklarheter i bide motiv och lagtext sannolikt kunnat undvikas.
I stillet bygger forslaget pa att det finns ett generellt problem: Foretag som
bedriver bérsverksamhet kan inte forutsittas klara av att utforma ett konkurrens-
kraftigt regelverk. Deras beslut maste darfér understillas statens prévning.

Riksgilden anser att det ér principiellt olampligt att promemorian inte tydligare
utgar fran de reella motiven bakom férslagen och inte anger orsaken till att
drendet anses vara sa bridskande. Vi menar ocksa att bradskan ér olycklig darfor
att de nya regler som foreslas vicker fragor av principiell natur, som inte noteras
och dn mindre analyseras i promemorian. Dessa giller specifikt synen pa borser
som privatigda vinstdrivande foretag, men har dven baring pa bredare fraigor om
statens roll i finansmarknaden.

Riksgilden anser darfor att den remitterade promemorian inte bor ligea till grund
for lagstiftning. I det f6ljande redovisar vi utférligare grunderna £6r detta stall-
ningstagande, i f6rsta hand genom att granska de principiella fragor som lag-
torslaget vicker. For det indamalet dr det nddvindigt att utga frin vad som
faktiskt stir i de foreslagna lagtexterna.

I avsnitt 2 granskar vi behovet av lagregler med den utformning som finns i
promemorian. I avsnitt 3 diskuterar vi huruvida regler som mer specifikt tar fasta
pa risken att en bors via utlindsk lagstiftning ska tvingas infora regler kan vara
motiverade.

2 Behovet av reglering

Vad ir syftet med finansiell lagstiftning? I beskrivningen av politikomradet
Finansiella system och tillsyn anges att malet for politikomradet “ir att det
finansiella systemet ska vara effektivt och tillgodose savil samhillets krav pa



stabilitet som konsumenternas intresse av ett gott skydd”. Pa den allra mest
6vergripande nivan ar alltsa nyckelorden effektivitet, stabilitet och konsumentskydd.

Lagstiftningen pd det finansiella omradet, borser inrdknade, priglas tydligt av
malen stabilitet och konsumentskydd. Didremot dr det svart att hitta regler i den
finansiella lagstiftningen som uttryckligen syftar till att skapa effektivitet.
Utgangspunkten dr 1 stillet att effektivitet bast frimjas av att finansiell verksam-
het bedrivs av vinstdrivande och konkurrerande foretag i privat regi. Konkurrens
ger forutsittningar for férnyelse och utveckling som 1 sin tur leder till effektivitet
1 meningen bra finansiella tjdnster till skéliga priser. Statens roll i den finansiella
sektorn dr att genom regler och tillsyn motverka att det (kortsiktiga) vinstintresse
som vigleder de privata finansiella féretagen far effekter som hotar malen om
stabilitet och konsumentskydd.

I det sammanhanget ar det visentligt att ambitionerna nar det giller stabilitet och
gott konsumentskydd inte drivs sa langt att konkurrensen sitts ur spel eller
utrymmet for nya 16sningar begrinsas alltfor hart. En sadan ordning vore
oforenlig med strivan efter effektivitet och till nackdel f6r samhallsekonomin
och konsumenterna, eftersom finansiella tjdnster skulle bli onédigt dyra. Effek-
tivitet 4r sdledes normalt en 6verordnad restriktion pa den finansiella lagstift-
ningen, inte ett direkt mal som tar sig uttryck i specifika lagregler.

I den remitterade promemorian dr perspektivet ett annat. Under rubriken
“Behovet av ny reglering” star det (s. 12):

I detta avsnitt analyseras huruvida det behover inforas lagregler for att uppna
syftet att uppritthalla en effektiv marknadsplats och motverka negativa
effekter pa virdepappersmarknaden kopplade till andringar i en bors regel-
verk. Skulle regler som anses alltfor betungande inféras i en bors regelverk,
kan det paverka borsens attraktivitet och effektivitet. Diarmed kan dven
borsens konkurrenskraft paverkas menligt, vilket i sin tur kan fa till f6ljd att
den svenska virdepappersmarknaden paverkas pa ett negativt sitt.

Avsnittet innehaller ingen analys av behovet att férhindra “oskiligt betungande
krav”’ utan dgnas at huruvida gillande lagregler ger stod och utrymme for att
forbjuda sidana. Av citatet framgar dnda att det ar effektivitetsmalet som hir star
1 centrum.

Vidare dr det tydligt att promemorian inte tilltror féretag som bedriver borsverk-

samhet f6rmagan att pa egen hand utforma attraktiva och effektiva regler. Staten

maste darfor ta ett direkt ansvar inte bara for effektiviteten i allmidn mening utan

dven for det enskilda borsféretagets formaga att locka till sig emittenter, deltagare
och investerare.

Det dr ett perspektiv som synes passa bittre f6r den tid dd Stockholmsbérsen var
ett statskontrollerat monopol dn f6r de férutsittningar som numera kianneteck-
nar borsverksamhet. Som ett uttryck f6r den grundsyn som vi redovisade ovan ér
Stockholmsbérsen privatigd sedan manga ar. Aktierna i det bolag som driver
Stockholmsbérsen dr borsnoterade (utan dgar- eller rostrattsbegrinsningar). Det
ar ocksa mojligt att starta konkurrerande borsforetag. Sedan flera ar tillbaka har



det alltsa bedémts vara rimligt och dndamalsenligt att bérsverksamhet bedrivs av
konkurrerande och vinstdrivande féretag. Under de kommande dren kommer
dessutom den internationella konkurrensen att hardna ytterligare, delvis till f61jd
av nya EU-regler f6r virdepappershandel.

Det dr en grundldggande premiss i finansiell lagstiftning och tillsyn att staten inte
bor ta stillning till féretagens affdrsmissiga beslut och strategier, sa linge de inte
hotar stabilitet eller konsumentskydd. Det ansvaret vilar pa styrelse och ledning i
foretagen, som dr ansvariga infor foretagets dgare enligt gingse principet.

For ett borsforetag r regler for handel och noteringskrav strategiska fragor. De
paverkar borsens férmaga att dra till sig emittenter, deltagare och investerare.
Staten har funnit det lampligt att sitta upp diverse minimikrav, frimst av hinsyn
till konsumentskyddet. Men anta att ett nytt borsforetag viljer att stilla striktare
krav pa emittenter eller deltagare 4n den dominerande aktoren Stockholms-
borsen, darfor att foretaget bedomer att det pa sa sitt kommer att dra till sig
emittenter och deltagare. Detta ar ett affarsstrategiskt beslut som kan visa sig
klokt eller oklokt, men dir ansvaret bor ligga hos bolaget. Om staten ger sig ritt
att forbjuda vissa regler med hinvisning till att de inte dr konkurrenskraftiga, tar
den ocksa 6ver ansvaret for bolagets affirsstrategi.

Det foresvivar sannolikt ingen att ingripa mot ett nystartat borsforetag pa den
hir grunden utan de foreslagna reglerna riktar sig i praktiken mot Stockholms-
borsen. Men principen att borsforetag ansvarar f6r affirsmassiga beslut maste
tillimpas dven pa Stockholmsborsen, om inte annat av likabehandlingsskal.

Dirmed ir det inte sagt att en nystartad bors har samma betydelse f6r finans-
marknaden som Stockholmsborsen. Det dr ett faktum att Stockholmsborsen har
en dominerande stillning. Men i den man dominerande stillning dr utgangs-
punkten for ingripande frin statens sida ér sannolikt inte de farhagor som ligger
bakom det nu remitterade forslaget det storsta problemet. En viktigare uppgift
torde till exempel vara att underséka om Stockholmsbo6rsen tar ut oskaliga
avgifter av emittenter och deltagare och i sa fall infora regler som mer effektivt
an de nuvarande forhindrar detta. En sidan undersékning skulle dessutom
primirt bygga pa konkurrensrittens regler, snarare in den finansiella lagstift-
ningen.

Riksgilden anser mot denna bakgrund att en konsekvent syn pa ansvarstordel-
ningen mellan staten och de finansiella féretagen — och pa Stockholmsbérsen
som en marknadsplats bland andra — entydigt talar mot lagregler med den inne-
b6rd som foreslas i promemorian. Utgangspunkten bor vara att ett borsforetag
sjalvstindigt far avgora vilka regler f6r handel, notering etc. som ir konkurrens-
kraftiga och frimjar verksamhetens framgang sa linge de haller sig inom de mini-
mikrav som stills upp av hinsyn till konsumentskyddet. I den méan Stockholms-
bérsen anses ha en sirstillning bér denna analyseras i ett generellt perspektiv dir
alla aspekter av foretagets dominerande stillning belyses.

I ett vidare perspektiv vill vi framhalla vikten av att staten dven framéver avhaller
sig fran att gora effektivitet till ett direkt mal for finansiell lagstiftning. I annat fall



riskerar staten att blanda sig i — och indirekt ta ansvar f6r — affirsmissiga beslut i
enskilda foéretag. Bade principiellt och med hinsyn till den kompetens statens
toretridare besitter vore detta en olycklig utveckling.

Det olimpliga i detta férhallningssitt illustreras dven av de konkreta lagférslagen
1 promemorian. Spannvidden i krav som kan anses vara “oskiligt betungande” dr
stor. Mycket talar ddrfor fOr att regler som inte bygger pa minimikrav maste
formuleras i generella termer.

Tydligast framgar detta i alternativ A. Den nya lagtexten bestar av en mening:

En bors far inte uppstilla krav pa emittenter och deltagare som ir oskiligt
betungande med hinsyn till dess andamal, gemenskapsritten inom Euro-
peiska unionen och 6vriga omstindigheter.

Detta dr en generalklausul som ger Finansinspektionen vittgiende befogenheter.
Aven om lagtexten ar lingre i alternativ B dr tolkningsmojligheterna betydande.
Forslagen forsaimrar pa sa sitt rittssikerheten for borsforetag.

Riksgilden anser pa principiella grunder att inférandet av generella regler som
riskerar att férsimra rattssikerheten bor foregas av en sarskilt tydlig analys som
visar att regeln star i rimlig proportion till det problem som anses finnas. Detta
krav dr inte uppfyllt i det hir fallet.

Sammantaget anser vi alltsa att det remitterade lagférslaget inte bor ligga till
grund for lagstiftning. Det ger staten befogenheter, och dirmed ansvar, som
staten inte bér ha och som saknar koppling till den situation som har aktualiserat
forslaget.

3 Behovet av skydd mot annat lands lagregler

Diskussionen i foéregaende avsnitt utgick frin det breda mandat att ingripa som
foreslas i promemorian. Var slutsats ar att det inte finns motiv att inféra regler
som begrinsar borsers mojlighet att pa eget initiativ infoéra hardare regler in som
foljer av svensk ritt. Riksgilden vill aven kommentera fragan om det finns skal
att infora lagregler som mer specifikt syftar till att forhindra att en i Sverige
baserad bors av utlindsk tillsynsmyndighet #ingas tillimpa hardare regler dn vad
som féljer av svensk ritt.

Nya lagregler bor bara inféras om det finns reell risk f6r att det 1 annat fall
hinder nagot o6nskat eller olimpligt. Detta férutsitter att det identifierade
problemet inte kan rittas till pd annat sitt. Riksgilden finner skal att peka pa tva
sadana alternativa mekanismer som maste beaktas innan lagregler infors.

3.1  Marknadsmissiga anpassningar

For det forsta finns det skil att tinka igenom hur ett borsféretag — och dess
dgare — skulle reagera om borsen tvingas infoéra regler som gar lingre an vad
svensk lag och tillsyn kriver. Utgangspunkten ar att de krav som ska stoppas ar
oskiligt betungande. Den i Sverige baserade bérsen far enligt antagande svart att



konkurrera om emittenter och investerare enbart till £6ljd av att den har en dgare
med hemvist i ett land med strikta borsregler. Foljden maste antas vara att
borstoretagets I1onsamhet forsimras. Forslaget 1 promemorian bygger pa att
borsen inte skulle ha andra alternativ dn att inféra kraven.

Det finns dock andra méjligheter. Borsens dgare maste antas vilja undvika att
skada verksamheten och fa ut storsta mojliga virde fran féretaget. Den rationella
atgirden dr darfor att silja borsen till ndgon som har hemvist utanfor det egna
landet och inte drabbas av de hardare reglerna. En siadan dgare slipper de oskiliga
kraven och kan driva bérsverksamheten mer 16nsamt. Foljaktligen ar borsen mer
vird for denne dn for den gamle dgaren. Parterna bor kunna enas om ett pris
som ligger mellan virdet pa borsen utan oskaliga regler och virdet med oskiliga
regler. Kostnaderna for det oskiliga regelverket drabbar de gamla dgarna, men
det minst daliga alternativet f6r dem ar att silja borsen.

Aven i det hir fallet ir det siledes avgérande huruvida man uppfattar borser som
normala foretag, som kan kopas och siljas, eller som unika institutioner, som
maste omges med sirskilda bestimmelser, darfor att normala affarsmassiga
mekanismer dr (eller maste vara) satta ur spel. Riksgilden konstaterar att det
senare synsittet framstar som mirkligt med tanke pa att OMX just varit f6remal
for en budstrid och bérser i en rad andra linder bytt dgare under senare ar (i flera
fall med OMX som képare). Borser dr och kan antas f6rbli 6verlatelsebara fore-
tag, vilket talar f6r att det kan finnas marknadsmassiga 16sningar pa det problem
som promemorian féreslar ska 16sas med lagreglering.

3.2  Regelkonkurrens

For det andra anser Riksgilden att det finns anledning att beakta att det rader
konkurrens mellan regelverken i olika linder. EU:s regelgivning pa virdepap-
persomradet vigleds av en strdvan att forhindra regelkonkurrens mellan med-
lemsstaterna, men i den aktuella situationen handlar det om regelkonkurrens
mellan EU och USA. I och med att manga av de nya regelverk som inforts inom
EU ir inspirerade av amerikansk lagstiftning, t.ex. hardare prospektregler och
krav pa transaktionsrapportering, ir dven den konkurrensen 1 vissa avseenden
begrinsad. Forklaringen dr dock att EU va/t att anpassa regelverket efter ameri-
kansk forebild, inte att regelkonkurrens skulle vara oméjlig.

Tvirtom visar de senaste arens utveckling just inom aktiehandeln att regel-
konkurrensen ir i full gaing. Bérser inom EU, inte minst i London, har saledes
tagit marknadsandelar fran amerikanska borser. En viktig orsak synes vara de
héardare krav pa noterade bolag som inforts i USA. Kostnaderna for ett foretag
att vara borsnoterat i USA har dirigenom hojts markant. Denna utveckling har
vickt stor uppmarksamhet i USA och en kritisk diskussion om regelverket pagar.

Det kan inte uteslutas att amerikanska myndigheter som ett inslag i ett slags
maktpolitiskt spel forsoker forbattra konkurrenskraften for inhemska borser
genom att tvinga USA-dgda borser 1 andra linder att inféra samma regler. Det
framstar dock inte som en rationell strategi. Den globala konkurrensen inom
bérshandeln ér sd stark att ett land som vill ha attraktiva marknadsplatser maste



utforma sina regler sd att dess borser drar till sig emittenter och investerare. Att
infora oskiliga regler och sedan séka tvinga dem pa andra marknadsplatser dr
inte en vag till framgang. Det racker 1 vart fall inte att kunna paverka vissa USA-
dgda borser for att langsiktigt skydda den egna marknaden.

Aven om nagot sidant skulle hinda 4r det svért att tro att dtgirder medvetet
skulle riktas mot en i internationellt hinseende obetydlig bors som Stockholms-
bérsen. Hir finns en skillnad gentemot Storbritannien i och med att London
framstar som en langt starkare konkurrent till New York dn Stockholm.
Parallellen i promemorian till motiven for den brittiska Balls Act haltar i det
avseendet betydligt.

Vi bedomer det ocksd som osannolikt att utformningen av borsregelverk
langsiktigt ska styras av makthinsyn. I forlingningen ér de allvarligaste foljderna
for amerikansk ekonomi av oskaligt harda borskrav att kapitalforsorjningen for
inhemskt niringsliv himmas och fordyras, inte att aktier noteras i London i
stillet for New York. Forr eller senare torde det leda till 6versyn av reglerna.

Riksgilden anser darfor att det inte gar att avskriva regelkonkurrens som medel
att uppna konkurrenskraftiga regler pa borser. Det galler atminstone 1 relativt
hinseende, dvs. det finns skil att tro att regler inte forblir systematiskt simre 4n i
andra linder. Huruvida den globala utvecklingen leder fram till regler som i
absolut bemirkelse ir effektiva och dndamalsenliga dr mer tveksamt, men det ar
en annan fraga.

Hirda krav kan dven uppsta till £6ljd av politiska hiandelser, terrorattacker eller
liknande. D4 dr resonemang som bygger pa att det ar friga om konkurrens avse-
ende borsregler inte relevant. A andra sidan torde en sidan situation fa aterverk-
ningar som stricker sig langt utanfér borshandeln och utanfér den finansiella
sektorn. Sannolikt bor den lagstiftning som kan krivas for att Sverige da inte ska
tvingas infora oskiliga regler darfér diskuteras i ett bredare perspektiv. Prome-
morian ger i vart fall inget underlag for slutsatsen att borser ar viktigare eller mer
skyddsvirda i detta avseende 4n andra finansiella eller icke-finansiella foretag.

3.3 Slutsats

Riksgilden anser saledes att det finns skal att ifragasitta behovet av att lagstifta
mot tvingande regler. I vart fall maste ett sidant forslag féregas av en reell analys,
dir andra mekanismer som motverkar problemet oonskad regelimport beaktas.
Vi har hir pekat pa att dgaren kan silja borsen, vilket kan sdgas innebira att
marknadsmekanismen far avgora om kraven ir alltfér betungande. Dartill kom-
mer att det finns regelkonkurrens. Vi menar ocksa att det finns anledning att mer
1 detalj virdera risken for att Stockholmsborsen ska hamna i skottlinjen i en inter-
nationell strid om herravildet 6ver virldens aktiemarknader. Att den skulle vara
ett huvudmal for en sadan attack 4r uteslutet.

Om slutsatsen av en sadan analys blir att lagstiftning inda behovs, maste lagen
ges en annan utformning dn de forslag som finns i promemorian. Lagtexten



maste ta fasta pa det problem som identifierats och inte utformas som en
generalklausul.

I detta drende har riksgaldsdirektoren Bo Lundgren beslutat, efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga handliaggningen har aven
chefsjuristen Chatrlotte Rydin deltagit.
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Lars Horngren



