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Oskaéliga krav i borsers regelverk

Sammanfattning

I betdnkandet behandlar finansutskottet regeringens proposition Oskéliga
krav i borsers regelverk (prop. 2008/09:164). | propositionen foreslds en
andring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. Lagandringen inne-
bar att en bors i sitt regelverk inte far stalla krav som med hénsyn till
regelns andamal, EG-rétten och Gvriga omstandigheter ar oskéliga. Lagand-
ringen foreslas trada i kraft den 1 juli 2009.

Ingen motion har vackts med anledning av propositionen.

Utskottet tillstyrker propositionens forslag.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Oskaliga krav i borsers regelverk

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden.

Dérmed bifaller riksdagen proposition 2008/09:164.

Stockholm den 5 maj 2009

Pa finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), Bertil Kjellberg (m), Anna Lillieh6ok (m), Sonia Karlsson (s),
Lars Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Carl B
Hamilton (fp), Hans Hoff (s), Agneta Gille (s), Goran Pettersson (m), Ulla
Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Mikaela
Valtersson (mp) och Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Den 12 mars 2009 l&mnade regeringen propositionen Oskaliga krav i bor-
sers regelverk (prop. 2008/09:164) till riksdagen. Lagradet har granskat
lagforslagen och framstallt synpunkter som har beaktats vid utformningen
av propositionens forslag. Inga motioner har vackts med anledning av pro-
positionen.

Bakgrund

Borshandeln i Sverige blir alltmer internationaliserad

Den svenska vardepappersmarknaden har under de senaste &ren blivit allt-
mer internationaliserad. Internationaliseringen har bl.a. yttrat sig genom att
OMX Nordic Exchanges AB, som ager och driver Stockholmsbdrsen, i feb-
ruari 2008 gick ihop med den amerikanska handelsplatsen Nasdag samt
bérsen i Dubai (Borse Dubai) och bildade Nasdag OMX Group. Foljden
har blivit att olika handelsplatser — Nasdag-systemet i USA och OMX
olika borser i Sverige, 6vriga Norden samt Baltikum — har en gemensam
dgare.

Utlandsk regelpaverkan pa grund av sammanslagningar

En frdga som véckts med anledning av Nasdag-OMX-sammanslagningen
&r om det finns en risk for att regler som galler for utlandska borser kan
bli tillampliga aven pa borsverksamhet i Sverige. Exempelvis kan en
utlandsk bors som &ger en bors i Sverige vilja tilliampa samma regler for
borsverksamheten i Sverige som i hemlandet. Detta har beskrivits som en
risk for utlandsk regelpéverkan (“regulatory spill-over”) som skulle kunna
leda till att oonskade regler borjar anvandas pa svenska borser. Det hand-
lar inte om att svensk lagstiftning skulle paverkas, utan om att ovalkomna
krav skulle foras in i de regler som bérserna sjélva stéller upp for sin verk-
samhet.

De amerikanska Sarbanes-Oxley-reglerna

I USA infordes ar 2002 nya regler for borsnoterade foretags rapporterings-
skyldighet och ledande befattningshavares ansvar nar foretag inte ger
korrekt information om t.ex. sin ekonomiska stallning. De s.k. Sarbanes-
Oxley-reglerna? tillkom som en reaktion pd de bokféringsméssiga och

1 Det kan tillaggas att den andra svenska borsen, Nordic Growth Market (NGM), sedan
november 2008 ags av den tyska borsen Borse Stuttgart.

2 Uppkallade efter initiativtagarna, de amerikanska politikerna Paul Sarbanes (demokra-
tisk senator) och Michael Oxley (republikansk delegat i representanthuset).
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andra oegentligheter som lett till konkurser i stora foretag som Enron och
Worldcom under tidigt 2000-tal. Reglerna véllade kraftig diskussion i
USA. Sarbanes-Oxley-reglerna innehdll bl.a. en Section 404 som foreskrev
att foretagets ledning och revisorer ar skyldiga att ta fram en rapport om
foretagets interna riskkontroll och ga i god for att den ar korrekt. Denna
regel véckte kraftiga reaktioner bland marknadsaktérer som menade att fore-
tagen skulle drabbas av stora kostnader for att ta fram en rapport och
sakerstalla att den ar korrekt. | flera rapporter forutspaddes att de nya reg-
lerna skulle avskracka foretag fran att notera sig pa amerikanska borser,
vilket i sin tur skulle leda till ett avbréck for ekonomin i USA och i New
York i synnerhet. Aven reglerna i Section 802, som foreskriver upp till 20
ars fangelse for den som bryter mot reglerna, utsattes for stundtals haftig
kritik.

Reglerna géller sedan 2002 for borsnoterade foretag i USA. Reglerna
har dérefter dndrats och gjorts mindre omfattande, bl.a. med vissa lattnader
for utlandska foretag. Sedan 2002 har flera vetenskapliga studier av regler-
nas effekter gjorts, med motstridiga resultat. Flera studier pekade pa att
reglerna skrdmt bort utldndska investerare, forsvagat New Yorks stéllning
som finansiellt centrum och drivit foretag att notera sig i London i stallet.3
Senare forskning har dock havdat att foretagens beteende inte har paver-
kats namnvart av Sarbanes-Oxley-reglerna och att det inte gar att siga
entydigt att reglerna gjort det mindre attraktivt for foretag att borsnotera
sig i USA4

Den brittiska Balls Act 2006

Ar 2006 visade Nasdag intresse for att forvarva Londonbdrsen (LSE). |
detta sammanhang aktualiserades farhdgor om utlindsk regelpaverkan.
Fran brittiskt hall befarades att om Nasdaq tog éver LSE skulle Sarbanes-
Oxley-reglerna kunna bli tillampliga dven pa bolag som noterat sig pé
LSE. Denna oro kom till uttryck i ny brittisk lagstiftning, den s.k. Balls
Act,® som syftade till att forhindra negativ utlandsk regelpéverkan. Lagen
innebér att den brittiska finansinspektionen FSA ges mdjlighet att stoppa
regelandringar som innebadr 6verdrivna krav for den som regeln riktar sig
mot. Brittiska borser blir skyldiga att anmala forslag om regeléandringar till
FSA. Regelandringar som borser infor i strid mot den nya lagen (t.ex. utan
att forst anmala dem till FSA) blir utan verkan.

8 Tex. X. Li. The Sarbanes-Oxley Act and Cross-Listed Foreign Private Issuers
(January 18, 2007) p& s. 26 f. och L. Zingales, Is the U.S. Capital Market Losing Its
Competitive Edge? ECGI Working Papers in Finance No. 192/2007 pé s. 12.

4 T.ex. C. Doidge, K. Karolyi, R. Stulz. Has New York Become Less Competitive in
Global Markets? Evaluating Foreign Listing Decisions Over Time, sarskilt s. 43-44
(Working Paper, Ohio University) och J. D. Piotrkoski, S. Srinavasan. Regulation and
Bonding: The Sarbanes-Oxley Act and the Flow of International Listings (January
2008), sarskilt s. 5.

5 Uppkallad efter sin framste foresprakare, Ed Balls (parlamentsledamot for Labour).
Lagen bendmns The Investment Exchanges and Clearing Houses Act 2006.
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Propositionens huvudsakliga innehall

Ett nytt forbud mot att borsers regler innehaller oskaliga krav

Regeringen foreslar att det infors ett forbud mot att borser staller krav pa
emittenter (utgivare av aktier) och deltagare som &r oskaliga med hénsyn
till kravets andamal, EG-ratten och 6vriga omstandigheter.

Regeringen noterar att det bland marknadsaktorer uttryckts oro for en
negativ regelpaverkan och bedomer att det finns en "icke negligerbar” risk
for sadan paverkan. Dessutom anser regeringen att de befintliga mojlighe-
terna att ingripa mot oskaliga krav inte &r tillrdckliga. Enligt regeringen
kan en bestammelse som forhindrar negativ regelpaverkan bidra till en
effektiv och konkurrenskraftig marknad. En sadan I6sning framstar darfor
som mest dndamalsenlig, bl.a. mot bakgrund av regeringens ambition att
starka Stockholms stéllning som finansiellt centrum.

Forbudet mot oskéliga krav ska, enligt regeringens forslag, galla for bor-
ser men inte for andra alternativa handelsplatser (s.k. multilaterala handels-
plattformar, MTF:er) eller clearingorganisationer. For borsernas del ska
forbudet omfatta alla tankbara krav som kan vara oskéliga, alltsd inte
enbart sddana krav som uppkommer pa grund av lagstiftning eller bérsre-
gelverk i andra lander.

Beddmningen av om ett konkret krav ar oskéligt eller inte ska géras av
Finansinspektionen (FI). Ett beslut av FI ska kunna overklagas i forvalt-
ningsdomstol.

Ekonomiska konsekvenser

Regeringen beddmer att den foreslagna bestimmelsen far marginell inver-
kan pd berérda myndigheters verksamhet. Eventuella merkostnader ryms
inom befintliga anslag. Regeringen bedémer inte heller att de foretag som
berdrs drabbas av nagra kostnader till foljd av lagandringen.



Utskottets 6vervaganden

Oskaéliga krav i borsers regelverk

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen antar regeringens forslag att infora ett férbud for bor-
ser att stalla oskaliga krav pa emittenter och deltagare vid en
reglerad marknad.

Utskottets stallningstagande

Propositionens férslag motiveras med att det kravs lagstiftning, i form av
ett forbud mot att borser staller upp oskaligt harda krav, for att Stock-
holms stallning som finansiellt centrum inte ska paverkas negativt. Den nu
aktuella lagbestammelsen syftar i slutdndan till att géra Stockholm till en
mer attraktiv plats att investera pd. For att sakerstilla detta har regeringen
valt att — med tydlig inspiration frdn Storbritannien — foresla en bestam-
melse som forbjuder borser att stdlla oskéliga krav dels gentemot de
foretag som noterar sina aktier pa borsen, dels gentemot dem som deltar i
handeln.

De intressen som motiverar den nya bestdmmelsen &r, enligt utskottets
beddmning, av utpréglat ekonomisk karaktdr. Ambitionen att starka Stock-
holm som finansiellt centrum bygger pa mer eller mindre uttalade antagan-
den om att mer finansiell aktivitet stimulerar den svenska ekonomin och
leder till fler arbetstillfallen, hogre skatteintakter och battre tillgang till
investeringskapital.

Utskottet noterar att den foreslagna lagstiftningen &r av preventiv karak-
tar och syftar till att motverka uppkomsten av oskéliga och — som det far
antas — ekonomiskt skadliga regler i borsers regelverk. Mot denna bak-
grund hade det enligt utskottets mening varit av varde om propositionen
aven hade innehallit en uppskattning av de ekonomiska konsekvenserna av
att infora, alternativt att inte infora, det nu foreslagna férbudet mot oské-
liga krav i borsers regelverk. Samtidigt ar utskottet medvetet om att det ar
svart att bedoma de ekonomiska effekterna med négon storre grad av pre-
cision. Vid en sammanvdgd beddmning finner utskottet att den bestdm-
melse som foreslas i propositionen torde kunna férhindra att oskéliga krav
infors i borsers regelverk, och utskottet tillstyrker propositionens forslag.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Propositionen

Proposition 2008/09:164 Oskaliga krav i borsers regelverk:

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden.



BiLaca 2

Regeringens lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen (2007:528) om

véardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' att 13kap. 1§ lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

En bors skall driva sin
verksamhet hederligt, rattvist och
professionellt och pa ett sitt si att
allminhetens  f6rtroende  for
virdepappersmarknaden  upprétt-
halls.

1§

En bors ska driva sin
verksamhet hederligt, réttvist och
professionellt och pa ett sitt sa att
allménhetens  fortroende  for
vérdepappersmarknaden uppritt-
halls.

Nir borsen driver en reglerad
marknad, skall den tillimpa marknad, ska den tilldimpa
principerna om principerna om

1. fritt tilltrade, som innebér att var och en som uppfyller de krav som
stills i denna lag och av borsen fér delta i handeln,

2. neutralitet, som innebédr att borsens regler for den reglerade
marknaden tillimpas pa ett likformigt sitt gentemot alla som deltar i
handeln, och

3. god genomlysning, som innebir att deltagarna far en snabb, samtidig
och korrekt information om handeln och att allménheten far tillfille att ta
del av sddan information.

En bors skall ocksa En bors ska ocksé

1. identifiera och hantera de risker som kan uppsta i verksamheten,

2. ha sékra tekniska system, samt

3. identifiera och hantera de intressekonflikter som kan uppstd mellan
borsens eller dess #gares intressen och intresset av att en reglerad
marknad drivs i enlighet med forsta och andra styckena.

En bors far inte i sitt regelverk
stilla oskdliga krav pa emittenter
och deltagare vid en reglerad
marknad. Vad som utgor ett
oskdligt krav ska bediomas med
hdnsyn till dess dndamal, EG-
rdtten och dvriga omstdindigheter.

Nir bérsen driver en reglerad

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader f6r finansiella instrument och om #ndring av radets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av
radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast 4ndrat
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2008/10/EG (EUT L 76, 19.3.2008, s.33,
Celex 32008L0010).
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Denna lag trader i kraft den 1 juli 2009.

10 Tryck: Elanders, Vllingby 2009



