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Sammanfattning

Svenska Fondhandlareféreningen ansluter sig till yttrandet fran Svenska Bankféreningen. Darutdver vill foreningen
starkt motsitta sig forslaget att utstracka konsumentkreditdirektivets rackvidd till kreditavtal som ingds med
vardepappersinstitut i syfte att géra det méjligt f6r en investerare att genomfora transaktioner med finansiella
instrument nér det ar vardepappersforetaget som dessutom sjilvt medverkar i transaktionen

(virdepapperskrediter).
Féreningen anser i forsta hand att vardepapperskrediterna inte bér omfattas av den nya lagen.

I andra hand bér i likhet med vissa kontokrediter och boldn dessa krediter undantas fran vissa bestimmelser i
lagen. Bestimmelserna om marknadsféring och forhandsinformation i 4 § andra stycket 5 — 7 och tredje stycket,
samt 5 och 6 §§, om kreditavtalet i 14 § andra och tredje styckena, om dngerritt i 21 — 25 §§, samt om
uppsagning av kreditavtal med obestimd 16ptid i 37 § bor siledes inte omfatta virdepapperskrediter. Dessa
bestimmelser ar svdra att forena med den sirskilda typ av krediter det nu ar fraga om och det kan ifrdgasittas om

bestammelserna Verkligen bidrar till ett stirkt konsumentskydd.
Om vardepapperskrediter

Kreditavtal som ingds med virdepappersinstitut eller med kreditinstitut i syfte att géra det méjligt for en
investerare att genomfora transaktioner med finansiella instrument nér det ar vardepappersforetaget eller
kreditinstitutet som dessutom sjalvt medverkar i transaktionen ingdr inte i konsumentkreditdirektivets

(2008/48/EG) tillimpningsomrade enligt artikel 2 h).

Varfor justitiedepartementet i promemorian har valt att utstricka direktivets tillimpningsomréde vid det svenska

gcnomférandct av direktivet framgfir inte. Valet motiveras i promcmorian i en enda mcning. "Det finns inte
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tillrackliga skal att undanta dessa avtal fran den nya lagens tilléimpningsomréde”.1 Ndgra skil for valet presenteras
inte och &n mindre nagon utredning om konsckvenserna eller féljderna av valet. Detta dr sarskilt anmarkningsvart
mot bakgrund av att den f6reslagna lagstiftningen pa grund av konsumentkreditdirektivet innehéller ett antal
nyheter i férhdllande till den gillande konsumentkreditlagen (1992:830). Enligt foreningens uppfattning saknas
utredning och analys av konsekvenserna fér den svenska marknaden att inféra direktivets bestimmelser for
vardepapperskrediter. Utan en sadan utredning och analys kan konsekvenserna for kreditgivare och kredittagare
inte 6verblickas och regleringen riskerar att, utan skal, skada en sedan lang tid vil fungerande marknad.
Féreningen vill sarskilt betona vikten av att i lagstiftningsarbetet alltid ta hinsyn till hur en reglering kan komma
att paverka den svenska marknadens funktionssitt och svenska aktorers méjlighet att konkurrera pa den inre
marknaden. Det &r av mycket stor betydelse att en sddan analys féreligger nar lagstiftaren Gverviger att ga langre

n exempelvis ett direktiv foreskriver (goldplating).

Virdepapperskrediter har funnit mycket linge pa den svenska marknaden och ar en etablerad del av handeln med
vardepapper. ’ Vid investeringar i vairdepapper forsoker en investerare att pa basta satt, dvs. pa ett ckonomiskt och
effektivt sitt, utnyttja sina virdepapper for att fa basta méjliga avkastning, givetvis med beaktande av vilken risk
investeraren ar villig att ta. Ett sitt att forbattra avkastningen &r att lana ut vardepapperen. Ett annat sitt &r att
utnyttja dessa som sikerhet f6r krediter och andra dtaganden. Pa den svenska marknaden finns sedan linge ett vil
provat system for kunder hos vardepappersinstitut att utnyttja sina virdepapper och sin depd som sikerhet for
vardepapperskrediter. Virdepapperskrediten och sikerstillandet &r noga reglerat i avtal och fér att minska
riskerna for bade kreditgivare och kredittagare ar beldningsgraden for virdepapper begrinsad. Som exempel kan
nidmnas att aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad maximalt kan belanas till 70 % (géller segmentet
Large Cap) och svenska statsobligationer till 90 % enligt rekommendationen om belaningsgrader fér vardepapper

fran Svenska Bankféreningen och Svenska Fondhandlarefé')reningen.

Maéjligheten till viardepapperskrediter kan i viss méan jamféras med en checkrikningskredit. Kunden i
virdepappersinstitutet har genom denna en méjlighet att utnyttja sina vardepapper som sakerhet om en
investeringsmajlighet dyker upp. Kreditramen finns given (far dock aldrig 6verstiga belaningsvirdet) och kunden
har méjlighet att fatta ett beslut med visshet om vilka ekonomiska ramar som ges. Virdepapperskrediterna ger
sdledes dven mindre investerare maéjlighet att utnyttja sina vardepapper pa ett ekonomiskt effektivt sitt inom givna
ramar. Det ar av vikt att systemet med vardepapperskrediter ér flexibelt och sdledes méjliggér fr kunden att

snabbt prova en investeringsméjlighet utan onédig formalia.

I detta sammanhang bér betonas att handeln med vardepapper och vardepapperskrediter ar reglerad inom EU
vilket kan vara ett skél for att viardepapperskrediter har limnats utanfér konsumentkreditdirektivets
tillimpningsomrade av EU. Att férstirka skyddet fér investerare utgjorde en av grundbultarna fér den stora
reform som genomférdes pa virdepappersmarknaden per den 1 november 2007 genom inférlivandet i EU av
direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID) jimte genomférandebestammelser. I Sverige finns
reglerna i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (LVpM) och Finansinspektionens foreskrifter (FFES
2007:16). Lamnande av kredit mot sikerhet i virdepapper ar siledes en sidotjénst enligt MiFID och reglerad for
vardepappersbolag i LVpM (se 2 kap. 2 § 2och 8 kap. 37 §).

Konsumentkreditdirektivet innehaller bl.a. regler om vilken information som ska lamnas till en konsument innan
ett kreditavtal ingdr. Dessa bestimmelser kan jamforas med den betydligt mer detaljerade reglering som skett i

véirdepappersmarknadslagstiftning rérande vilken information ett vardepappersinstitut ska limna en kund
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% En fraga ar hur stor denna marknad, enligt SCB var utlaningen till hushall gentemot sikerhet i virdepapper
knappt 17 miljarder i december 2009. Siffran fran SCB tacker sannolikt krediter for annat an kop av
vardepapper. Motsvarande siffra for icke finansiella féretag var drygt 21 miljarder.



(konsument). Regleringen innebar bl.a. krav pa att ska klassificera sina kunder i olika kategorier. For icke-
professionella kunder sasom konsumenter féreskriver LVpM ett forstirkt investerarskydd. I LVpM regleras vilken
information en kund ska far fran virdepappersinstitutet om t.ex. finansiella instrument och placeringsstrategier (8
kap. 22 § samt FFFS 2007:16 kapitel 14 och 15). Vilka uppgifter som ett virdepappersinstitut ska inhdmta fran
kunden vid investeringsradgivning och portféljférvaltning (8 kap. 23 §) samt vilka uppgifter institutet ska inhamta
fran kunden vid 6vriga investeringstjanster (8 kap. 24 §). Institutet aldggs ocksa i vissa fall att bedéma om den
specifika tjansten, t.ex. kop av ett finansiellt instrument &r passande fér kunden mot bakgrund av de uppgifter
institutet har om kunden (8 kap. 24 §). Sistnamnda bestimmelser har utvecklats i FES 2007:16 nar det giller just
radgivning till konsument. Det finns sdledes redan idag ett vil utvecklat system fér information till kunder pa
denna marknad om produkter och risker. Enligt féreningens uppfattning ar de informationskrav som uppstalls i
konsumentkreditdirektivet inte anpassade till den sarskilda form av kredit som virdepapperskrediter utgoér. Det
avgorande for kunden ar vid dessa krediter évervigandet mellan méjligheterna till god avkastning av den tinkta

investeringen i vardepapper och den risk denna investering fér med sig.

Limnande av kredit mot sikerhet i vardepapper ar idag reglerad f6r virdepappersbolag i LVpM som en s.k.
sidotjanst (se 2 kap. 2 § 2och 8 kap. 37 §). Darutover finns sérskilda regler om forfogande 6ver kunders finansiella

instrument i lagen om handel med finansiella instrument (3 kap.) .

Enligt féreningens mening passar inte bestimmelserna om marknadsforing och forhandsinformation i 4 § andra
stycket 5 — 7 och tredje stycket, samt 5 och 6 §§, for dessa krediter och inte heller den blankett som anges i 5 kap.
tredje stycket och som éterfinns som bilaga 1 till lagférslaget. Kraven i dessa bestimmelser medf6r enbart
ytterligare administrativa rutiner och kostnader for instituten. Kostnader som i slutindan konsumenterna riskerar
att fa sta for. I detta sammanhang vill féreningen erinra om att LVpM sirskilt foreskriver i 8 kap. 40 § att om ett
vardepappersinstitut utfor en investeringstjanst som bara ar en del av en finansiell produkt f6r vilken det finns
andra regler i EG-rétten giller inte bestimmelserna 8 kap. 22 - 27 §§. Denna bestimmelse har tillkommit for att
undvika att tva regelsystem fran EU kan komma att kollidera, sasom i detta fall direktivet om marknader fér
finansiella instrument och konsumentkreditdirektivet vad avser riskbedémning av kunder och informationskrav
(se prop. 2006/07:115 s. 446 och 447). Den uppkomna situationen vid inférlivande av
konsumentkreditdirektivet behandlas inte i promemorian. Enligt foreningens mening ar reglerna om information
till kund betydligt mer dndamalsenliga i LVpM dn de regler som foreslds i promemorian och det framstér inte som
dndamalsenligt att ersitta reglerna i LVpM med nu féreslagna informationsbestimmelser. Vardepapperskrediterna

bor darfor undantas fran nu behandlade bestaimmelser.

Reglerna om dngerritt ar inte heller limpad for virdepapperslan. Sisom tidigare nimnts ror det sig oftast om en
kredit som skiftar i storlek. Kundens sammanlagda position mot institutet kan variera beroende pa utvecklingen pa
marknaden och kundens portfolj. En kunds portf5lj kan besta av olika typer av virdepapper, frin aktier och
obligationer till olika derivatinstrument. Detta sammantaget innebir att foljderna av ett utnyttjade av angerratten
kan vara mycket svér att bedoma, sérskilt om det rér sig om komplexa instrument eller positioner. Ett
kinnetecken f6r vairdepapperskrediter ér att dessa kan 16sas av kunden nér helst denne 6nskar och att det med
andra ord inte behévs ndgon dngerritt. Det ar enligt féreningens mening tveksamt om det éverhuvudtaget finns
ett reellt tillimpningsomrade f6r en sddan ritt avseende vardepapperskrediter. Dirtill kan problem uppkomma
vid byte av virdepappersinstitut och dessa problem kan i vérsta fall forsvara konkurrensen.® Kunden kan i och for
sig fa en kredit hos ett nytt institut for att 16sa den kredit som upptagits hos det férsta institutet men fraga
uppkommer vem som ska finansiera krediten under "angerperioden”. Dessutom féreligger det nog en viss risk for

att en konsument kan fa intrycket att denne kan dngra aven vardepappersaftaren.

’Se prop. 2006/07:115 s. 323.



Inte heller skyldigheten att lamna uppgifter om en amorteringsplan passar som framg;’itt ovan sarskilt bra

virdepapperskrediternas funktion.

Om ytterligare regler ska inféras fér vardepapperskrediter bor sidana vara underbyggda av en analys av om ett
sadant behov féreligger pa denna marknad. T avsaknad pa en sadan analys bér inte nya regler slentrianmassigt
inféras. Nya regler medf6r kostnader fér saval institut som konsumenter och bér darfér inte inféras om det inte
finns tungt vagande skal. I detta fall tillkommer dessutom att det &r synnerligen tveksamt om f6reslagna reglerna

medfdr nagot reell férbiattring for kredittagarna vid vardepapperskrediter.
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