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Regellittnader pa virdepappersmarknaden och nigra fragor
om referensviarden (Fi2021/01679)

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) tillstyrker i huvudsak forslagen i promemorian
Regelldttnader pa finansmarknaden och ndgra frdagor om referensvdrden.
Enligt FI:s uppfattning dr det emellertid angeldget att de rattsliga
forutséttningarna for att utse ett ersattningsreferensvérde for nationellt kritiska
referensvérden analyseras och klargors. FI vill vidare uppméarksamma att det
foreslagna undantaget fran produktstyrningsreglerna i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden kan fora med sig ett minskat konsumentskydd.

Ersittningsreferensvirde

Enligt den nya artikeln 23¢ i EU:s forordning om referensvirden! har
nationella behoriga myndigheter befogenhet att faststélla ett
ersdttningsreferensvirde for nationellt kritiska referensviarden om nagon av
fyra uppréknade héndelser, s.k. triggers, har intrdffat. Syftet dr att minska den
rattsliga osdkerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten.

Den svenska referensrantan Stockholm Interbank Offer Rate (Stibor) dr som
konstateras i promemorian (avsnitt 10.1.5, s. 74) ett nationellt kritiskt
referensvérde.

I promemorian (avsnitt 10.5, s. 77—78) anges att fragan om faststidllande av en
eller flera erséttningar for ett nationellt kritiskt referensvirde 1 Sverige inte bor
medfora ndgon dtgdrd inom ramen for detta lagstiftningsérende. Som skal
anges att det inte ar aktuellt att faststélla ndgon ersdttning innan en utlésande
hindelse intréffar. Det anges dven att det i nuléget inte heller finns nagot
tydligt fungerande alternativ till Stibor, for den hindelse en ersittning skulle

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som
anvinds som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta
investeringsfonders resultat, och om dndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och
forordning (EU) nr 596/2014.
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behova faststillas. Det ér séledes inte aktuellt att foresla ndgot
ersdttningsreferensvirde i detta lagstiftningsdrende. Avslutningsvis anges att
det kan finnas skél att i ett annat sammanhang dterkomma till denna fraga.

FI konstaterar att det dr FI 1 egenskap av behorig myndighet som enligt artikel
23c forvéntas faststilla ett ersédttningsreferensvirde for Stibor. Faststéllandet av
ett sddant ersittningsreferensviarde kan innebdira att innehallet 1 avtal mellan
enskilda parter dndras. Enligt 8 kap. 2 § 1 regeringsformen ska foreskrifter
meddelas genom lag om de avser enskildas ekonomiska forhallanden inbdrdes.
Diskussion om utfasning av Stibor péagar, vilket gor att frigan om att utse ett
ersattningsreferensviarde kan aktualiseras inom en inte alltfér avldgsen framtid.
For att ett ersdttningsreferensvérde vid behov ska kunna utses ar det angeldget
att de rittsliga forutséttningarna for att gora detta klargors. Fragan bor
analyseras vidare 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Undantag fran produktstyrningskraven

I konsekvensanalysen under avsnitt 12.2.1 anges att de foreslagna dndringarna i
lagen om vérdepappersmarknaden inte bedoms medfora ndgra ndmnvérda
konsekvenser for konsumenter (s. 83). Avseende ldttnaderna nér det géller
kraven pé produktstyrning for obligationer med en sa kallad make-whole-
klausul anges endast kort att konsumenter berdrs indirekt av dessa.

FI anser att redogorelsen for vilka konsekvenser den foreslagna dndringen av
produktstyrningskraven har for konsumenter bor nyanseras.

Anledningen ér att en make-whole-klausul har begrinsade effekter. Syftet med
en sadan klausul ar primért att skydda investerare fran utebliven avkastning vid
fortida inlosen av en obligation. Den risk som en sddan klausul skyddar emot ar
emellertid endast relevant nir emittenten inte dr pd obestand och faktiskt kan
betala uteblivna kuponger och nominellt belopp. Ar emittenten pa obestand,
vilket dr den primaéra risken sérskilt géllande obligationer utgivna av mindre
bolag, ger en make-whole-klausul inte nagot skydd.

Forslaget innebér att produktstyrningskraven inte kommer att gélla f6r
obligationer i vilka en make-whole-klausul tas in. Detta innebar enligt FI en
minskning av konsumentskyddet i sddana obligationer. I ssmmanhanget vill FI
betona att produktstyrningskraven spelar en viktig roll for konsumentskyddet i
forhallande till just obligationer emitterade av mindre bolag. Detta
konsumentskydd kommer alltsa framover att gé forlorat om en make-whole-
klausul tas in i obligationen.
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