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Bakgrund
Kunder vill ibland göra transaktioner mellan t.ex. sin egen depå och en s.k. försäkringsdepå (d.v.s. en depå där aktierna formellt ägs av ett försäkringsbolag men kontrolleras av försäkringstagaren). Sådana transaktioner är särskilt vanligt förekommande när en kund tecknar en kapitalförsäkring och gör ett s.k. inlägg av ett privat innehav till försäkringen. Resonemangen nedan kan också vara relevanta för transaktioner mellan en fysisk person och dennes helägda aktiebolag och liknande. Gemensamt för dessa transaktioner är dels att de ofta är skattedrivna, man vill t.ex. ta fram realisationsförluster eller flytta ett innehav/ägande till ett mer skatteförmånligt sådant, och framför allt att de inte innebär någon ”reell” ägarförändring. Med det sistnämnda avses att det föreligger en intressegemenskap mellan parterna i transaktionen, trots att parterna är olika juridiska personer. Det ska också i sammanhanget uppmärksammas att då det är fråga om en transaktion mellan och innehav av olika juridiska personer, det inte är möjligt att till insynsregistret anmäla en insynspersons ”innehav” som ”ägs” via en kapitalförsäkring. 
Problemet

Problemet med handläggningen av dessa transaktioner är en konflikt mellan å den ena sidan reglerna om otillbörlig marknadspåverkan (8 § marknadsmissbrukslagen) och å den andra sidan reglerna om genomlysning (rapportering till börsen alt. 9 kap. 9 § värdepappersmarknadslagen).
Köp/försäljning av aktier mellan försäkringstagaren själv och en av honom kontrollerad försäkringsdepå leder inte till någon förändring av det ”verkliga” ägandet av aktierna och är därmed enligt artikel 4 c i genomförandedirektivet 2003/124/EG
 till MAD en signal på otillbörlig marknadspåverkan.
Enligt 9 kap. 9 § värdepappersmarknadslagen ska ett värdepappersinstitut som genomfört en transaktion ”utanför” en reglerad marknad offentliggöra den transaktionen (pris, antal aktier osv). D.v.s. i praktiken ska ett värdepappersinstitut som har genomfört en transaktion antingen efterrapportera den till den reglerade marknaden (den anses då under vissa förutsättningar vara gjord ”på” den reglerade marknaden
) som därefter offentliggör den enligt 13 kap. 9 § värdepappersmarknadslagen eller så ska värdepappersinstitutet självt offentliggöra transaktionen.
Men genom att efterrapportera eller offentliggöra transaktionen sänder man en vilseledande signal till marknaden. Även om transaktionen sker till kursen senast betalt eller inom spread kan den ge en vilseledande bild av omsättningen, d.v.s. om ”andra villkor för handeln” enligt 8 § marknadsmissbrukslagen.
 Detta gäller särskilt sådana aktier där omsättningen normalt är liten.
Lösningen

Lösningen kan helt enkelt vara att inte efterrapportera eller offentliggöra denna typ av transaktioner. 

Syftet med genomlysningsreglerna är att ge marknaden information om kurser och omsättning. Genomlysning ska därför ske både av affärer på den reglerade marknaden (13 kap. 9-11 §§ värdepappersmarknadslagen) och av affärer som genomförs av ett värdepappersinstitut utanför den reglerade marknaden (9 kap. 9 § värdepappersmarknadslagen). Även om det inte framgår direkt av genomlysningsbestämmelserna i sig är det uppenbart att det är korrekt information om verkliga kurser och verklig omsättning som avses. Om ett värdepappersinstitut t.ex. genomför en affär som riskless principal – d.v.s. man fyller en kundorder genom ett antal delavslut på den reglerade marknaden och bokar sedan ut aktierna på kunden till genomsnittspris – så ska inte själva utbokningen till kunden efterrapporteras till börsen som en egen transaktion. Det skulle ge en vilseledande bild av omsättningen. På ungefär samma sätt bör man kunna resonera när det gäller transaktioner mellan en försäkringsgivare och en av honom kontrollerad försäkringsdepå. Det är snarare fråga om ett byte av ägar- eller förvaltningsform än en verklig omsättning av aktierna. Transaktionen ska därför varken efterrapporteras till börsen eller offentliggöras. 

Ett alternativt synsätt – men som leder till samma resultat – är att transaktionen inte har ”genomförts” av värdepappersinstitutet. Att det är värdepappersinstitutet som har genomfört transaktionen är en förutsättning för att skyldigheten att efterrapportera/offentliggöra ska uppstå. I de aktuella situationerna har värdepappersinstitutet inget uppdrag att hitta en motpart till kunden – varken på den reglerade marknaden eller bland sina övriga kunder. Partsförhållande – vem som ska köpa och vem som ska sälja – är redan färdigt när kunden vänder sig till värdepappersinstitutet. Vad värdepappersinstitutet i realiteten gör är att hjälpa till med överföringen av värdepapper och pengar från den ena depån/kontot till den andra. Själva transaktionen – köp och försäljning – har genomförts av köparen och säljaren själva. Skulle det förhålla sig på ovan beskrivet så har inte värdepappersinsitutet genomfört transaktionen utan endast agerat som kontoförande institut. Den omständigheten att institutet upprättar avräksningsnota innebär inte heller självständigt att institutet har genomfört transaktionen, utan instiutet kan hjälpa till även med denna tjänst. I ett sådant fall skall dock institutet ange detta förhållande på avräkningsnotan, exempelvis genom angivande av att institutet endast medverkat vid utväxling av likvid och finansiella instrument
. Frågan kan dock ändå bli föremål för gränsdragningsproblem, eftersom det saknas särskild vägledning för när ett institut verkligen skall anses ha ”genomfört” ett avslut. Ledning torde kunna hämtas från Norex Member Rules p 6.6.2 för när en börsmedlem skall anses ha ”deltagit” i ett avslut. Där anges ” Detta betyder att Medlemmen för egen eller för tredje mans räkning skall ta aktiv del i att ett avtal ingås som innehåller de villkor som gäller för Avslutet”. I artikel 28 i MiFID, som 9 kap. 9§ värdepappersmarknadslagen bygger på, används i den engelska  lydelsen orden ”conclude transaction” vilket ger samma tolkningsdata till vad som torde avses med ”genomför transaktion”.  

Vad tycker Finansinspektionen?

Som vi ser det är ovanstående en rimlig tolkning av genomlysningsreglerna i värdepappersmarknadslagen. Genom att tillämpa reglerna på detta sätt skulle vi minska risken för vilseledande information på värdepappersmarknaden. Detta är vår egen tolkning av reglerna och det vore bra om Finansinspektionen kunde förklara att man delar vår uppfattning och tolkning. Detta för att inte riskera hamna i en situation där det vi gör för att undvika otillbörlig marknadspåverkan renderar sanktioner för att vi inte följer genomlysningsreglerna. 




























� Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomförandet av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG när det gäller definition och offentliggörande av insiderinformation och definition av otillbörlig marknadspåverkan. 


� HYPERLINK "http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/sv/oj/2003/l_339/l_33920031224sv00700072.pdf" ��http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/sv/oj/2003/l_339/l_33920031224sv00700072.pdf� 


� Se prop. 2006/07:115 s. 405 och 455.


� Se prop. 2004/05:142 s. 167. 


� Se Allmänna villkor för handel med finansiella  instrument. Skrivningen har sin bakgrund  i vad som  fanns i numera upphävda föreskrifterna (FFFS 2002:7) om uppföranderegler på värdepappersmarknaden i 11 kap. 4§ första stycket p 12.  
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