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Forslag till dndringar i lagen om investeringssparkonto m.m.

Svenska Fondhandlareforeningen (féreningen) ar generellt positiv till den
schablonbeskattade sparformen investeringssparkontot, ISK. Lagen ar ett stort bidrag till att
gora framforallt sparande i aktier enklare och darfor attraktivare. Ett flertal av foreningens
medlemmar har valt att tillhandahalla den nya sparformen till sina kunder. Sparformen har
ocksa blivit mycket uppskattad av kunderna. Enligt Skatteverket finns det f.n. ca 508 000
konton. Enligt uppgift har schablonintakten for 2013 uppgatt till ca 2 miljarder kronor vilket
indikerar ett sammanlagt marknadsvarde pa ca 134 miljarder.

Bade under lagstiftningsarbetet och i anslutning till lagens ikrafttradande® framférde
foreningen att det var av stor vikt att investeringssparkontot blir ett [atthanterligt och
forutsagbart sparande som uppfattas som ett tryggt alternativ for allmanheten. Féreningen
papekade ett antal brister och oklarheter i regelverket som borde justeras for att
sparformen ska na sin fulla potential.

| skrivande stund har lagen (2011:1268) om investeringssparkonto, IskL, varit i kraft i drygt 2
ar. De brister och ofullkomligheter i regelverket som inledningsvis uppmarksammades av
foreningen kvarstar dock och stéller till manga praktiska problem for kunderna och
instituten. Konsekvenserna av att "goéra fel” ar sa allvarliga att instituten bl.a. inte vagar
tillata forvaring/ 6verforing av finansiella instrument till investeringssparkonto i den
utstrackning som lagen faktiskt tillater.

1 Skrivelsen ”Férslag till férbattringar av investeringssparkontot” gavs in till Finansdepartementet den 20
januari 2012.



Med denna skrivelse vill foreningen darfor pa nytt gora regeringen uppmarksam pa nagra av
de brister och ofullkomligheter i IskL som bor justeras i syfte att gora sparformen sa enkel,
latthanterlig och forutsagbar som maijligt.

| korthet efterfragas foljande lagandringar:

1. Forvaring av otillatna tillgangar pa kontot bor leda till konventionell beskattning av
den specifika tillgangen men inte till att hela investeringssparkontot ogiltigforklaras.

2. Den som har ett investeringssparkonto ska kunna delta i alla introduktioner riktade
till allmanheten och dar prospekt upprattats, utan risk for att investeringssparkontot
ogiltigforklaras och det ska kunna ske pa ett enkelt och begripligt satt.

3. Finansiella instrument upptagna till handel pa en reglerad marknad ska, utan risk,
kunna forvaras pa ett investeringssparkonto dven om handeln pa den reglerade
marknaden éar sdllan forekommande.

4. Bestammelserna om redovisning av upplupen ranta i skatteforfarandelag
(2011:1244) bor andras sa att regelverket motsvarar vad som géller vanlig depa.

1. Endast den otillatna tillgangen bor diskvalificeras

Enligt IskL far kontoframmande tillgangar som huvudregel inte férvaras pa ett ISK. For vissa
kategorier av kontoframmande tillgangar tillats dock forvaring under en begransad tid. Om
tillgangarna inte avfors fran kontot inom féreskriven tid (30 eller 60 dagar) kan i vissa fall
samtliga innehav pa kontot bli diskvalificerade for att forvaras pa ett ISK och konventionell
beskattning ska tillampas. Detta galler t.ex. kontoframmande tillgangar som forvarvats i
samband med en emission och s.k. kvalificerade innehav.

Om en kund pa sitt ISK forvarar sddana kontoframmande tillgangar som inte omfattas av
lagens regler om tillfallig forvaring (t.ex. onoterade aktier) ska hela kontot omedelbart
upphdra. Aven i denna situation blir konsekvensen att samtliga innehav pa kontot
omedelbart omfattas av konventionell beskattning.

Foreningen tolkar lagen sa att férvaring av tillgangar i strid med lagens bestammelser
innebar att hela investeringssparkontot blir diskvalificerat for att forvaras pa ett ISK och att
samtliga innehav ska beskattas konventionellt. Verkan &r retroaktiv fran den tidpunkt nar
man blir varse att det finns en otillaten tillgang i ISK-en tillbaka till den dag da ett innehav
blev otillatet, oavsett hur langt senare det upptacks. Regleringen ar enligt foreningens
uppfattning bade oproportionerlig och onédig. Det rimliga hade istéllet varit att begransa
den konventionella beskattningen till den kontoframmande tillgangen i fraga. Enligt
foreningens bedomning ar den foreslagna “sanktionen” fullt tillracklig for att avskracka fran
ett icke dnskvart beteende samtidigt som man skulle undvika de oférutsebara konsekvenser
som nuvarande reglering kan komma att fa for kunderna, investeringsforetagen och dven
Skatteverket. | slutet av brevet bifogas nagra verkliga exempel pa hur det kan ga nar
investeringssparkonton ogiltigférklaras (Bilaga 1)



Forslag:

| det fall det upptéacks att en kontoframmande tillgang overforts till ett
investeringssparkonto ska den féras 6ver till en konventionellt beskattad depa. Om
kunden forvarar en kontofraimmande tillgang pa kontot i strid med bestammelserna om
tillfallig forvaring (eller férvarar en “otilldten tillgadng”, t.ex. onoterad aktie eller aktie som
handlats pa en bors utanfér EES som inte motsvarar reglerad marknad) omfattas saledes
den tillgdngen av konventionell beskattning. Ovriga innehav pé investeringssparkontot
paverkas inte.

Féreningens medlemmar anser att ovan ndmnda férslag dr den i sérklass viktigaste
dndringen av ISKL.

2. ISK-kontohavare ska ocksa kunna delta i vanliga introduktioner?

Introduktioner ar en naturlig del i kapitalmarknaden for foretag som vill fa tillgang till kapital
genom att t.ex. notera ett bolag pa en marknadsplats. FOor sparare ar mojligheten att delta i
introduktioner av stort intresse. IskL ar dock inte anpassad till dagens introduktioner.

Lagen forutsatter att introduktion sker enligt ndgon av de principer som fortecknas i §§ 13
och 14 IskL. Svarigheterna att hantera ISK vid introduktioner bestar bl.a. i att:

1. Lagen anbefaller helt olika administrativa rutiner beroende pa om introduktionen
bestar av befintliga (t.ex. 13 § 4) eller nyemitterade aktier (t.ex. 14 § 1). Dagens
introduktioner bestar dock ofta av en blandning av befintliga och nyemitterade
aktier. Eftersom de ar identiska och t.ex. har samma ISIN-nummer gar de inte att
skilja at. Lagen kraver samtidigt diametralt olika hantering av dessa aktier. 28 § IskL
anger samtidigt att "Ett konto upphor som investeringssparkonto nar kontohavaren
eller investeringsforetaget inte foljer bestammelserna i denna lag.” Det ar darfor,
med kundens basta for 6gonen, ibland inte mojligt att |ata kunderna delta i en sadan
introduktion.

2. Lagen anbefaller helt olika forfaringssatt vid introduktioner beroende pa om
tillgdngarna ar investeringstillgangar (13 §) eller kontoframmande tillgangar (14 §)
nar transaktionen inleds. 11 § anger att "Vid bedomning av om finansiella instrument
far overforas till eller fran ett investeringssparkonto ar det de finansiella
instrumentens klassificering ... nar éverfoéringen inleds som avgor vilka bestammelser
om overforing enligt denna lag som ska tillampas.”. Vad som menas med "inleds”

2 Med introduktioner avses i detta brev alla former av nyintroduktioner, bérsintroduktioner, nyemissioner med
och utan foretradesratt och IPOs. Flera av dessa begrepp tacker varandra. Begreppet introduktioner, i detta
brev, begransas samtidigt till erbjudanden riktade till allmanheten for vilka prospekt uppréttats enligt lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.




kommenteras i specialmotiveringen till lagen? vilket snarare pekar pa att det &r
instrumentets karaktar nar éverforingen avslutas som har betydelse. ”Eventuella
tidigare led mellan 6verlataren och det investeringssparkonto som tillgangarna ska
overforas till ska inte beaktas...” Eftersom dagens introduktioner ofta ar
synkroniserade med att aktien tas upp till handel pa en reglerad marknad eller MTF
(13 §) kan klassificeringen dndras i ett sent skede varfor man kan hamna i situationen
att den planerade 6verforingen inte sker som planerat och i enlighet med lagen.
Aterigen kan 28 § bli tillamplig ”Ett konto upphor som investeringssparkonto nar
kontohavaren eller investeringsforetaget inte foljer bestammelserna i denna lag.”

Foreningens medlemmar anser IskL oklar och svar att tillampa pa dagens
introduktioner. Tillampningen ar riskabel och riskfylld. Det ar Iatt gjort att nagot gar
fel och kundens konto blir diskvalificerat. Det ar relativt vanligt att man sager nej till
kunders deltagande i introduktioner eftersom man inte kan garantera att kundens
konto forblir ett investeringssparkonto om kunden deltar i introduktionen.

3. IskL ger bara ett visst begransat utrymme for ISK-kontohavare att teckna i en
emission utan foretradesratt om det avser investeringstillgangar eller
kontoframmande tillgangar.

13 § 4 IskL &r i manga fall den enda majligheten att delta i en introduktion. Kravet pa
att det ska vara en investeringstillgang forutsatter att en reglerad marknad eller MTF
har beslutat att ta upp instrumentet till handel. Detta innebar att 6verféringen fran
eget lager till investeringssparkontot tidigast kan ske samma dag som instrumentet
tas upp till handel. Lagen om marknadsmissbruk har samtidigt tolkats sa att kravet pa
publicering av en forsaljning fran eget lager till en kund, till en kurs som bestamdes
vid teckningen, skulle kunna innebara ett brott mot lagen. Den pragmatiska
tilldmpningen har darfor varit att genomféra 6verforingen pa noteringsdagen nagon
gang mellan midnatt men innan bérsens 6ppnande kl 09.00. Om overfoéringen, av
nagot skal, skulle fordrdjas till efter kl 09.00 ar det mycket tveksamt om éverforingen
till kundens investeringssparkonto kan fullféljas 6verhuvudtaget.

Tillampningen av 13 § 4 Iskl forutsatter dessutom att investeringsforetaget har
tillstand att handla med finansiella instrument for egen rakning och har férvarvat
dessa tillgangar i eget namn och for egen rakning.

3| specialmotivering kommenteras begreppet “inleds”: Tillgdngar som &r investeringstillgdngar ndr en
overforing inleds kan i undantagsfall vara kontoframmande tillgdngar nar éverféringen ar avslutad och tvart
om. | sadana situationer bor tillgdngarnas karaktar nar overféringen inleds vara avgérande for om éverforingen
far ske. En 6verforing far anses inledd nar 6verféraren pa grund av sjdlva 6verféringen inte langre kan
disponera over tillgangarna. Det vill sdga 6verforingen inleds i och med att tillgdngarna avfors fran overforarens
konto. Overféringen ar avslutad nér tillgadngarna fértecknas pd mottagarens konto. Om avsikten &r att de
forvarvade tillgdngarna ska overforas fran den som har 6verlatit dem till investeringssparkontot i flera led ska
vid bedémningen av nar en 6verféring paborjas enbart den 6verforing genom vilken tillgangarna fors 6ver till
investeringssparkontot beaktas. Eventuella tidigare led mellan 6verlataren och det investeringssparkonto som
tillgdngarna ska overféras till ska inte beaktas.



Som synes ar tillampningen av lagen komplicerad vilket forsvarar och alltfér ofta omaojliggor
for en kund att fa delta i en introduktion.

Skatteverket har i sitt stallningstagande, dnr 131 758113-13/111 fran 2013-12-20 punkt 4.8
men dven punkt 4.7 redovisat de sndva begransningar som foreligger for den kund som vill
delta i en introduktion.

Svarigheterna med att fa delta i introduktioner vacker fortret hos kunderna. Riskerna ar
ocksa betydande for att ett investeringssparkonto blir ogiltigforklarat darfor att
investeringsforetaget rakat anvanda fel 6verforingsmetod for den aktuella introduktionen
eller just vissa aktier i en introduktion.

Att investeringsforetagen tvingas tillgripa speciella forfaranden for ISK gor forfarandet
komplicerat och innebar en storre risk for att innehavet blir diskvalificerat for att forvaras pa
ett investeringssparkonto. Nagra institut har darfor ocksa infort rutiner innebarande att inga
Investeringskontokunder far delta i en introduktion med mindre an att denna godkants for
ISK-kunder av ansvarig jurist, vilket oftast leder till langre ledtider for kunderna.

Det ar delvis forstaeligt att IskL innehaller olika regler till undvikande av arbitragering mellan
de bada beskattningsmetoderna. Men det har i praktiken blivit omdjligt for instituten att
forklara for sina kunder varfor de inte kan teckna i en viss emission. Foreningen konstaterar
att inte heller férarbetena® ger nagon tydlig forklaring till syftet med regleringen utan ger
snarare intryck av att man inte beaktat vanliga introduktioner. Var slutsats ar att lagtexten
darfor har fatt en snavare lydelse an vad som ar nédvandigt och som var avsikten. Detta ar
olyckligt eftersom det medfor att investeringssparkontot blir mindre attraktivt som
sparform. Det borde vara sjalvklart att innehavare av Investeringssparkonto ska kunna delta i
introduktioner pa samma enkla satt som alla andra investerare. Exempel pa olika
introduktioner, deras komplexitet och vilka rutiner som i dagslaget maste anvandas framgar
av bilaga 2.

Férslag

Vid introduktioner ar prissattningen tydlig och offentliggjord i prospekt. Darfér bor
introduktioner som riktar sig till allmanheten och for vilka prospekt upprattats enligt lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument vara generellt godkdnda fér overforing till
ett investeringssparkonto.

Forslag:

13§ erhaller en ny punkt 9: enligt ett erbjudande till allmédnheten for vilket prospekt
upprattats enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

14§ erhaller ett tillagg till punkt 1: fran den som har emitterat tillgangarna, eller enligt ett
erbjudande till allmanheten for vilket prospekt upprattats enligt lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument, om tillgangarna senast den trettionde dagen efter den
dag da de emitterades avses bli upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en

4 Prop. 2011/12:1, sid. 302 f.



motsvarande marknad utanfoér Europeiska ekonomiska samarbetsomradet eller en
handelsplattform,

Férslaget ger innehavare av investeringssparkonto samma méjligheter att delta i
introduktioner som andra investerare.

3. Obligationer och upplupen rinta

Vid en vanlig forséaljning (ej overforing till investeringssparkonto) av ett rantebarande
instrument ska en kontrolluppgift Iamnas som innehaller uppgift om “utbetalt belopp”
(Nominellt belopp * kurs) och erhallen rantekompensation (upplupen ranta).

Vid forsaljning av ett rantebarande instrument till ett investeringssparkonto (d.v.s. en
overforing) ska, enligt gallande lagstiftning, istdllet totalsumman (marknadsvardet)
redovisas.

Den avvikande redovisningen/beskattningen nar ett rantebarande instrument 6verfors till
ett investeringssparkonto ar férvirrande for kunden som blir osaker pa hur férséljningarna
ska deklareras. Dessutom kompliceras avgivandet av kontrolluppgifter eftersom skilda
rutiner galler beroende pa om det ar en vanlig forsaljning eller en 6verforing till ett
investeringssparkonto.

Den ena aspekten av de avvikande reglerna ar att det blir onédigt krangligt och
svarforstaeligt for deklaranten. Den andra aspekten ar att den avvikande regeln ocksa far
skatteeffekter i det fall instrumentet ar ett konvertibelt skuldebrev. | detta fall kommer den
upplupna rantan att betraktas som deldgarratt d.v.s. den blir fullt kvittningsbar mot férluster
pa andra deldgarratter.

Det vore mycket enklare bade for den som ska lamna kontrolluppgift och for den som ska
deklarera 6verféringen/overlatelsen om de regler som “normalt” géller, d.v.s. att uppgift om
tillgodoraknad ranta, ska [amnas enligt 17 kap. 5 § SFL méjligtvis med tillagget att det daven
galler 6verforing till ett investeringssparkonto.

Forslag:

Andring av 10 kap. 21 kap punkt 5 & SFL i kombination med 44 kap 8a §
inkomstskattelagen sa att bestammelsen far samma lydelse som 17 kap 5 § SFL vid
overforingar till investeringssparkonto.

4. Sillan handlade instrument upptagna till handel pa en reglerad marknad ska kunna
forvaras pa ett investeringssparkonto

Skatterattsnamnden har i ett féorhandsbesked, dnr 100-13/D, fran 2014-04-30 bl. a havdat
att det inte racker med att ett finansiellt instrument ar upptaget till handel pa en reglerad



marknad for att forvaras pa en ISK. Darutover kravs, enligt Skatterattsnamnden, med
hanvisning till 2 § IskL och 48 kap. 5 § IL att det ocksa maste finnas regelbundna noteringar
om avslut m.m. (jfr prop. 1999/2000:2 del 2 s. 575 och RA 1994 ref. 26).

Vad som i den praktiska verkligheten motsvaras av regelbundna noteringar ar oklart. Hur ska
man t ex se pa de i storleksordning 1000 rantebadrande instrument som finns upptagna till
handel pa NASDAQ OMX Stockholm och dér det inte sker ndagon handel pa sjalva
marknadsplatsen? Finns de risk for att kontohavare som har nagot av dessa instrument far
sina investeringssparkonton diskvalificerade retroaktivt fran den dag da dessa instrument
fortecknades pa respektive investeringssparkonto? Vad hander med instrument som efter
ett tag handlas mer sporadiskt pa marknadsplatsen? Vid vilken omséattning och tidpunkt
anses de inte langre marknadsnoterade och investeringssparkontot diskvalificeras?

Skatteverket vidhaller dock sin tidigare uppfattning att ” ett finansiellt instrument &r en
investeringstillgang, enligt 6 § ISKL, om borsen enligt 13 kap. 3 § vardepappersmarknads-
lagen har beslutat att ta upp det finansiella instrumentet till handel pa en reglerad marknad.
Det innebar att det inte uppstalls nagot krav pa att det ska ske nagra avslut pa den reglerade
marknaden dar det finansiella instrumentet ar upptaget till handel.” Skatteverket har
meddelat att man kommer att 6verklaga forhandsbeskedet till Hogsta
forvaltningsdomstolen. (Skatteverkets stallningstagande 2012 Dnr/malinr/l6pnr: 131 801564-
12/111
(http://www.skatteverket.se/rattsinformation/reglerochstallningstaganden/stallningstagand
en/2012/stallningstaganden2012/13180156412111.5.2b543913a42158acf800014763.html.p
rintable)

Skatterattsnamndens uttalande innebar dock en hogst pataglig osdakerhet for kunderna och
deras investeringskonton. Ar det verkligen investeringskonton som man har eller r det
vanlig traditionell beskattning som galler, kanske sedan lange? Kanske borde man deklarerat
sina innehav och betalt en helt annan skatt an vad man nu gjort?

Det ar inte rimligt att kunderna ska behdva leva i denna osdkerhet. Kunderna maste kunna
veta att ett investeringskonto ar ett investeringskonto!

Forslag:

Tillagg till 6 § IskL Med investeringstillgangar avses

1. finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad

eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet oavsett
om det sker nagra faktiska avslut i instrumentet pa den reglerade marknaden eller inte,

2. finansiella instrument som handlas pa en handelsplattform oavsett om det sker nagra
faktiska avslut i instrumentet pa handelsplattformen _eller inte, eller

3. andelar i en investeringsfond.




Bilaga 1
Nagra verkliga exempel pa vad som kan hdanda nér investeringssparkonton blir ogiltigforklarade

Den stora ISK-kraschen

Kunden X 6ppnade i bérjan av 2012 ett ISK hos banken A. Strax efter 6ppnandet av ISK:t forvarvades
ett vardepapper vilket forutsattes vara noterat av saval kund som radgivare. Strax efter sommaren
2012 uppmarksammades att vardepapperet ifraga inte var noterat, trots att sa var angivet i saval
externa som interna vardepapperssystem. Den kontoframmande tillgangen fordes omgaende till en
vanlig depa, men det ursprungliga ISK:t var forbrukat.

Ett hundratal transaktioner hade foretagits pa kontot fran det att den kontoframmande tillgangen
forvarvades i ISK:t och till dess att kontot upphérde. De skattepliktiga inkomsterna (utdelningar,
rantor, kapitalvinster & -forluster), som uppkommit fran det att den kontoframmande tillgangen
fordes in pa ISK:t till dess att kontot upphorde, var betydande. Det manuella arbetet med att
korrigera alla transaktioner vilka skulle ha varit skattefria, till att istallet rapporteras enligt
traditionella regler, samt nolla vardet pa ISK:t vid varje kvartalsskifte, var mycket omfattande och
tidskravande.

Den lyckosamma ISK-kraschen

Kunden Y 6ppnade under sommaren 2012 ett ISK i banken A. Strax innan arsskiftet 2012 kopte
kunden en kontoframmande tillgang (OTC-handlad aktie) via internetbank i sitt ISK. Den
kontoframmande tillgangen upptacktes i borjan av 2013 och ISK:t upphorde med verkan fran den 26
december. Alla tillgangar flyttades till en vanlig aktiedepa och asattes marknadsvérdet per den 27
december 2012 (26 december 2012 var ingen bankdag).

Pa sitt ISK hade kunden bl.a. ett stérre innehav aktier i ett gruvbolag. Nar ISK:t upphérde i slutet av
december 2012, hade aktierna i gruvbolaget fortfarande ett nagorlunda "bra" marknadsvarde. |
borjan av februari 2013, nar gruvbolagsaktierna dnnu lag pa en vanlig aktiedepa efter att ha flyttats
fran ISK:t i januari 2013, rasade plotsligt aktiekursen mycket brant. Kunden kunde darmed vid
avyttring av aktierna realisera en kapitalforlust att kvitta mot andra kapitalinkomster. Fér den skull
ISK:t inte hade upphort i slutet av december, hade kapitalfoérlusten inte varit avdragsgill.

Ytterligare exempel pa diskvalificerad ISK och atféljande administration:

En kund 6ppnar i februari 2012 ett investeringssparkonto hos banken. Ett av de skdl som lag till grund
for kundens beslut att 6ppna ett investeringssparkonto var for att han utéver foretagsobligationer
skulle kunna férvara en SAS konvertibel. Vid tiden for 6ppnandet av investeringssparkontot
klassificerades dock SAS konvertibeln som en kontofrimmande tillgang.

| januari 2013 kontaktades kunden av sin radgivare pa banken; SAS konvertibeln hade noterats och
det beslutades att konvertibeln skulle éverforas till kundens investeringssparkonto.

Kunden, som var en aktiv sparare, hade mycket kontakt med banken och férfogade utéver sina egna
depaer dven sin hustrus depa, dar han hade fullmakt.



Nar radgivaren skulle verkstalla kundens 6nskemal, sag han inte att det var hustrun som stod som
dgare pa den depan dir konvertibeln fanns i férvar. Overfoéring av konvertibeln skedde darfor
felaktigt fran hustruns depa till kundens investeringssparkonto.

Senare under varen 2013 upptackte banken misstaget. Banken ansag dock att det hade gatt for lang
tid for att man skulle ha maojlighet att ratta till detta misstag. Kontot upphdrde och kunden
informerades.

Skadan och den administrativa bordan av att ratta till misstaget blev betydande.
Banken maste:

e Utféra manuell berdkning av konventionell skatt och skatteeffekt fér kund

e Boka preliminarskatt pa utdelningar och réntor

e Koda om kapitalunderlaget

e Rapportera uppkommen skatt till Skatteverket

e Informera kunden om det intréffade, den komplexa hanteringen och atgarder for att
aterstalla kundens investeringssparkonto

e Tafram K4 och fér kund redovisa rapporterade uppgifter till Skatteverket

e Overféra tillgdngar till kundens konventionellt beskattade depa och darefter till ny ISK (fér
att korrekt avyttringsrapportering ska kunna ske)

e Bista med sarskild deklarationshjalp



Bilaga 2

En medlems beskrivning 6ver investeringssparkontoinnehavares deltagande vid introduktioner.

Det finns utmaningar att sdkerstalla att investeringssparkontoinnehavares deltagande vid
introduktioner sker i enlighet med Lagen om investeringssparkonto (2011:1268).

Svarigheterna att hantera ISK vid introduktioner bestar i att det ar olika forfaringssatt beroende pa
om introduktionen bestar av befintliga och/eller nyemitterade aktier samt om dessa ar
investeringstillgangar alternativt kontofrimmande tillgangar nar éverforingen till ISK inleds. Det &r
overhuvudtaget svart att sakerstélla nar éverforingen till ISK (”sista ledet”) inleds.

Exempel pa svarigheter:
Case la:

e Ett bolag erbjuder nyemitterade aktier utan foretradesratt som, nar éverforingen inleds, inte
ar noterade och darmed ar kontoframmande.

e Noteringen skall ske efter att 6verforingen till ISK har inletts (senast 30 dagar efter
emissionen). [ Enligt Skatteverket utgor tidpunkten for tilldelningsbeslutet (d.v.s.
tilldelningen) den tidpunkt som utgor startpunkten for berdkningen av 30 dagar fran
”emissionen”. ]

Detta far endast ske fran den som emitterat tillgangarna. (14 § p 1 IskL).

Exempel pa introduktion: SAS emission av preferensaktier pa 3,5 mdr (Skulle upptagandet till
handel dréja mer an 60 dagar diskvalificeras Investeringssparkontot)

Case 1b:
e Ett bolag erbjuder nyemitterade aktier utan foretradesratt som nar overféringen inleds ar
noterade och darmed &r investeringstillgangar.
o Noteringen sker innan eller samma dag som éverforingen till ISK inleds.

Detta far endast ske fran investeringsféretaget. (13 § 4 IskL)

e Ska det anses vara vasentlig skillnad mellan dessa tva transaktioner (1a och 1b) sa att de ska
hanteras olika?

e Priset ar faststallt i prospekt och/eller pa teckningsanmalningar sa nagra oklarheter om
prissattningen inte existerar. Transaktionerna ar nara identiska vilket inte borde innebara
olika arbetssatt som vid felhantering skulle kunna innebara risk att ISK blir diskvalificerad.



Case 2a:

e Ett bolag erbjuder utan féretradesratt nyemitterade aktier tillsammans med befintliga aktier
fran befintliga dgare. Aktierna ar inte noterade och ar darmed kontoframmande.

o Noteringen skall ske efter att 6verforingen till ISK har inletts (senast 30 dagar efter
emissionen).

Denna transaktion ar extra problematisk da de nyemitterade aktierna enligt 14 § p 1 ska
forvarvas fran den som emitterat tillgdngarna och éverféringen till ISK:t ska inledas fore notering
samt de befintliga aktierna enligt 13 § p 4 ska forvarvas fran investeringsforetaget och
overforingen till ISK:t inledas forst efter det att aktierna blivit noterade och darmed ar
investeringstillgangar.

e Skall emissionsinstitutet behdva sarskilja nyemitterade aktier fran befintliga aktier for att
sdkerstalla att endast nyemitterade aktier 6verfors till ISK? Det &r normalt svart, och nast
intill praktiskt omojligt, att skilja pa de befintliga aktierna och de nyemitterade eftersom de
ar identiska och har samma ISIN-nummer.

e Skall 6verforingen till ISK fordrdjas tills aktierna blivit noterade och darmed ar
investeringstillgangar? Forst da ar det ju maojligt att foérvarva och 6verfora tillgdngarna fran
investeringsforetaget enligt 13 § p 4.

Case 2b:

e Ett bolag erbjuder, utan foretradesratt, nyemitterade aktier tillsammans med befintliga
aktier fran befintliga dgare. Aktierna ar noterade och ar darmed investeringstillgangar.
e Noteringen sker innan eller samma dag som transaktionen bokas pa ISK

Detta far endast ske fran investeringsforetaget (13 § p 4 ISKL).

Priset ar faststallt i prospekt och/eller pa teckningsanmalningar sa nagra oklarheter om
prissattningen foreligger existerar.

e Ska det anses vara vasentlig skillnad mellan dessa tva transaktioner (2a och 2b)sa att de ska
hanteras olika?

e Detta skulle innebéra att ISK kunder behandlas olika jamfort med andra kunder och att
investeringsforetagen maste ha sarskilda rutiner for ISK kunder som dels innebar
operationella risker men dven kan innebéra att aktierna maste forvaras pa
investeringsforetagens lager under en period med 6kade operationella och monetéra risker.
Detta forutsatter dessutom att investeringsforetaget har tillstand for att ha egna positioner.



Exempel pa introduktion: Hemfosas erbjudande pa totalt ca 3 mdr med savél nya som befintliga
aktier. Dessa fick bokas via institutens egna lager da tilldelningen sker nar dessa ar
kontoframmande och var en blandning av befintliga och nyemitterade aktier. Dock blev
hanteringen av emissionsinstitutet forsenat vilket skapade problem da vissa kunders bokning pa
ISK genomfordes forst pa eftermiddagen pa noteringsdagen.

Case 3a:

e FEtt bolag ska noteras pa en marknadsplats och genomfér en IPO med spridning av enbart
befintliga aktier.

o Noteringen sker innan eller samma dag som éverforingen till ISK inleds.

Denna transaktion skall da ske fran investeringsforetaget (13 § p 4 IskL).

Case 3b:

e Ett bolag ska noteras pa en marknadsplats och genomfér en IPO med spridning av enbart
befintliga aktier.
e Noteringen skall ske efter att 6verforingen till ISK inletts (senast 30 dagar efter emissionen).

Denna transaktion gar inte att genomfdra mot en ISK da dessa aktier inte kommer direkt fran
emittenten utan fran en befintlig dgare. De kan inte heller 6verféras fran
investeringsforetaget enligt 13 § p 4 da de inte ar investeringstillgangar.

Priset ar faststéllt i prospekt och/eller pa teckningsanmalningar sa nagra oklarheter om
prissattningen inte existerar.

e Ska det anses vara vasentlig skillnad mellan dessa tva transaktioner(3a och 3b) sa att dessa
ska hanteras olika alternativt inte ga att genomféra?

o Skall 6verforingen till ISK fordrojas jamfort med ovriga kunder tills att aktierna blivit noterade
och darmed ar investeringstillgangar? Forst da ar det ju mojligt att forvarva och éverfora
tillgangarna fran investeringsforetaget enligt 13 § p 4

e SkaISK inte fa delta i dessa IPOs?

Exempel pa introduktion: Sanitec med 6,1 mdr. Aktierna var da tvungna att ga via institutens
egna lager och 6verforas till ISK tidigast pa noteringsdagen. Sker transaktionen efter 6ppning sa
ska kursen vara marknadsmassig.



Sammanfattning:

Introduktioner ar en naturlig del i kapitalmarknaden for foretag som vill fa tillgang till kapital
genom att notera ett bolag pa en marknadsplats och som ofta innebér att dgare séljer befintliga
aktier eventuellt tillsammans med nyemitterade aktier.

Vid introduktioner &r prissattningen tydlig och offentliggjord sa nagon oklarhet om priset ska inte
existera. Att marknadsaktorer da ska konstruera speciella forfaranden for ISK for att inte
dventyra att ISK blir diskvalificerad kan inte kdnnas som annat an en konstruktion som inte
adderar annat an risk for fel och oklarheter for kunderna. Detta innebar dven att instituten
tvingas behandla kunderna olika beroende pa om de har ISK eller inte, och pa vilket
investeringsforetag som de har ISK. Det kan dven innebdra att kunder med ISK inte kan delta i
introduktioner da investeringsforetagen kan anse att hanteringen av dessa konton ar for riskfylld
och kostsam.

Forutom att det finns utmaningar i att sakerstalla att Investeringssparkontons deltagande vid
introduktioner sker i enighet med Lagen om investeringssparkonto (2011:1268) sa ar det en
utmaning i sig att fa kunder att forsta varfor de behandlas olika.

Det vore relevant att vid introduktioner fokusera pa att det ar kvalititeten i prissattningen som ar
av vikt for ISK, inte om transaktionen gar direkt fran emittenten eller via ett konto pa
investeringsforetaget.



