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Sammanfattning

Finansinspektionen instimmer i flertalet av de forslag som laggs fram i
promemorian. Finansinspektionen har dock ett antal synpunkter pa delar av
forslagen.

Finansinspektionen delar beddmningen att reglerna i det delegerade direktivet
till Mifid 2, pa grund av sin detaljrikedom, bor genomforas i svensk rétt genom
myndighetsforeskrifter. Det sitt pa vilket bemyndigandet utformats bor
emellertid 1 vissa fall ses dver.

Nér det géller forslagen om berdkningen av sanktionsavgiftens storlek ser
Finansinspektionen ett behov av ytterligare fortydliganden i vissa avseenden.

4.11.2 Ersittningar till och fran tredjepart vid investeringsradgivning pa
oberoende grund och portfoljforvaltning

I promemorian uttalas att den kommande lagradsremissen kommer att
innehélla forslag om att reglerna i Mifid 2 om ersdttningar till eller fran tredje
part genomfors 1 svensk ritt i enlighet med direktivet. Detta skulle innebéra att
det inte infors ett sddant mer 1dngtgéende provisionsforbud som 2013 ars
virdepappersmarknadsutredning foreslér i betdankandet SOU 2015:2. Att
Finansinspektionen inte delar denna uppfattning framgar bland annat av vad
myndigheten anforde i sitt remissvar den 11 maj 2015 avseende betdnkandet
(FI Dnr 15-2488).

Finansinspektionen delar beddmningen att reglerna i det delegerade direktivet
till Mifid 2 om erséttningar till och frén tredje part vid investeringsrddgivning
pa oberoende grund och portfoljforvaltning bor genomforas i svensk rétt
genom myndighetsforeskrifter. Utformningen av det foreslagna bemyndigandet
i rutan till avsnitt 4.11.2 bor emellertid ses dver fOr att béttre motsvara
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innehallet i de regler i det delegerade direktivet som ska genomforas,
alternativt skrivas pa ett mer generellt sitt.

Finansinspektionen foreslar foljande lydelse.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om
1. tidpunkt, omfattning och riktlinjer for aterbetalning till kund av
mottagna avgifter, provisioner och monetéra férméner, och
2. kriterierna for att bedoma vilka icke-monetéra formaner som ett
vardepappersinstitut far ta emot och behélla nér det tillhandahaller
investeringsrddgivning péd oberoende grund eller portfoljférvaltning.

4.11.3 Erséttningar till och fran tredjepart vid utférande av alla
investeringstjinster

Finansinspektionen delar bedomningen att reglerna i1 det delegerade direktivet
till Mifid 2 om erséttningar frén tredjepart vid utférande av alla slags
investeringstjanster bor genomforas i svensk ritt genom myndighets-
foreskrifter. Utformningen av det foreslagna bemyndigandet i1 rutan till avsnitt
4.11.3 bor emellertid ses dver. Sdsom bemyndigandet nu dr utformat ger det
intryck av att foreskrifterna ska faststilla vilka erséttningar eller forméaner som
ar tillatna. Foreskrifterna bor 1 stéllet, 1 enlighet med det delegerade direktivet,
faststélla ndrmare kriterier for att bedoma vilka erséttningar eller formaner som
skulle kunna vara tilldtna. Vidare bor Finansinspektionen fa bemyndigande att
foreskriva om vilka uppgifter som ska ldmnas till kunden vad giller
ersittningar eller forméner som ett virdepappersinstitut ldmnar till eller tar
emot frdn ndgon annan dn kunden.

Finansinspektionen foreslar foljande lydelse.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. kriterierna for att bedoma vilka ersattningar eller forméaner som ett
vardepappersinstitut far Idmna till eller ta emot av nagon annan an
kunden,

2. ndr ett vardepappersinstitut fir ta emot investeringsanalyser fran tredje
part utan att det dr att betrakta som en forbjuden erséttning eller férman
och andra villkor forknippade ddrmed, samt

3. vilka uppgifter som ska lamnas till kunden vad géller erséttningar eller
formaner som ett vardepappersinstitut lamnar till eller tar emot frdn
nagon annan dn kunden.

Finansinspektionen anser att forhallandet mellan den generella regeln 1 Mifid 2
om ersittning till eller frn tredjepart (artikel 24.9) och regeln om erséttningar
till eller fran tredjepart vid investeringsradgivning pa oberoende grund och vid
portfoljforvaltning (artikel 24.7) bor analyseras vidare under det fortsatta
arbetet med lagstiftningsirendet. P& s. 45 i promemorian uttalas att den
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generella regeln géller alla investeringstjinster, 4ven investeringsradgivning pa
oberoende grund och portfoljforvaltning. I ndsta stycke uttalas emellertid att
den generella regeln géller nér ett foretag utfor investeringsradgivning som
tillhandahalls pé icke-oberoende grund eller andra investeringstjanster.
Finansinspektionen har svért att se varfor forsta och andra styckena i artikel
24.9 ska tillampas vid investeringstjdnster pa oberoende grund och
portfoljforvaltning da tjansterna i dessa delar regleras i artikel 24.7. Daremot
bor det fortydligas huruvida sista stycket i artikel 24.9 dven ska tillimpas vid
investeringsrddgivning pa oberoende grund och portfoljférvaltning.

4.11.5 Produktgodkinnande, 6versyn och distribution av finansiella
instrument

Finansinspektionen delar bedomningen att reglerna om produktgodkdnnande
m.m. i det delegerade direktivet till Mifid 2 bor genomforas 1 svensk rétt
genom myndighetsforeskrifter.

Finansinspektionen anser att redogorelsen av de krav som stélls 1 Mifid 2 pa
vardepappersforetag som producerar finansiella instrument for forséljning till
kunder (artikel 16.3) respektive vardepappersforetag som distribuerar
finansiella instrument (artikel 16.3 sjétte stycket) ger en réttvisande bild.
Reglerna innebdr i1 korthet att vardepappersforetag som producerar finansiella
instrument ska ha en process for godkdnnande av instrumenten, vilken bland
annat ska specificera en faststdlld malgrupp av slutkunder. Vidare ska
producenten forse distributorer med adekvat information om det finansiella
instrumentet, produktgodkdnnandeprocessen och den faststillda malgruppen.
P& distributorer ankommer det att ha adekvata arrangemang for att fa denna
information och att forstd egenskaperna med instrumentet i fraga.
Bemyndigandet dr utformat i enlighet med innehallet 1 bestaimmelserna.

Det bor dock noteras att det delegerade direktivet har gett reglerna i Mifid 2 en
vidare innebdrd ndr det giller vilka krav som stélls pa ett virdepappersinstitut
som distribuerar finansiella instrument. Det delegerade direktivet (artikel 10)
Oppnar for att dven distributorer ska ha produktstyrningsarrangemang och
faststdlla en malmarknad for varje finansiellt instrument som det erbjuder, dven
om en malmarknad redan har faststéllts av producenten. Det bemyndigande
som foreslas dverensstimmer med Mifid 2 men medger enligt
Finansinspektionens bedomning inte att myndigheten meddelar foreskrifter for
att genomfora det delegerade direktivet. Finansinspektionen anser dérfor att
bemyndigandet bor ges en vidare utformning.

Vidare kommer Esma att anta riktlinjer avseende tilldmpningen av reglerna om
produktgodkédnnande. Det kan finnas skél att infora i vart fall delar av dessa
riktlinjer genom bindande foreskrifter. Bemyndigandet bor déarfor utformas pa
ett sdtt som mojliggor att dven sddana regler infors i1 foreskrifterna.
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5. Beridkning av sanktionsavgiftens storlek vid sanktioner av juridiska
personer enligt kapitalticknings-, krishanterings- och dppenhetsdirektivet

Inledande synpunkter angdende sanktionsavgiftens storlek

Finansinspektionen vill inledningsvis framhéilla att utgdngspunkten vid
bestimmande av en sanktion &r att sanktionen ska vara effektiv, proportionerlig
och avskriackande. Myndigheten vill hdr understryka att det ibland kan kridvas
att en sanktionsavgift bestdms till ett hogt belopp for att den ska vara
proportionerlig i forhallande till 6vertriadelsen. De foreslagna dndringarna som
innebdér att taket for en sanktionsavgift bestims med utgdngspunkt i koncernens
omséttning Okar i vissa fall mojligheten att bestimma en effektiv, proportio-
nerlig och avskrickande sanktion.

Finansinspektionen anser att det tydligare kan framgi av forarbetena att nér
den hogsta sanktionsavgiften ska berdknas for ett foretag som ingér i en
koncern som bestér av flera underkoncerner, det ar det yttersta moderforetagets
koncernredovisning som léggs till grund. Vidare bor fortydligas vad som géller
i forhéllande till moderbolag beldgna utanfor EES.

Finansinspektionen vill 1 sammanhanget ocksa tilligga foljande. I
Finansinspektionens nuvarande sanktionspraxis ir en utgdngspunkt att
myndighetens syn pa hur allvarlig en 6vertradelse dr aterspeglas 1 hur hog
sanktionsavgiften dr i forhdllande till hogsta mojliga avgift, snarare &n genom
avgiftens storlek i kronor. Uttryckt pa annat sitt, Finansinspektionen har med
utgangspunkt fran taket for sanktionsavgiften kunnat bestimma en
sanktionsavgift som béde tagit hinsyn till hur allvarlig 6vertriddelsen varit och
det aktuella foretagets ekonomiska styrka. Detta har 1 sin tur bidragit till en
enhetlig och forutsdgbar sanktionspraxis. Finansinspektionen kommer nu
naturligen att behova utvardera hur vil den hittills tillimpade modellen
fungerar nar berdkningsunderlaget for taket for sanktionsavgiften inbegriper
inte endast finansiella foretag utan ockséd andra foretag i koncernen
(moderfOretag, systerforetag och dotterforetag) och att vissa av dessa foretag
mycket vél kan vara icke-finansiella. Finansinspektionen kommer sannolikt vid
bestimningen av sanktionsavgiften i1 vissa fall ocksa att behdva forhalla sig till
att den effektiva begriansningen av hur hog avgiften kan tillatas vara foljer av
de i vissa fall gillande reglerna om att avgiften inte far vara sa stor att
foretagets forméga att fullgora sina forpliktelser dventyras (se t.ex. 15 kap. 8 §
tredje stycket jaimford med 6 kap. 1 § lagen [2004:297] om bank- och
finansieringsrorelse). Det kan tilldggas att en sddan begransningsregel saknas
for vissa foretagstyper.

Sirskilt om kreditinstitut och virdepappersforetag

Finansinspektionen ser vissa svarigheter med tolkningen av forslagen nér det
géller kreditinstitut och vardepappersforetag.
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Av artiklarna 66.2 ¢ och 67.2 e i kapitaltickningsdirektivet foljer att
sanktionsavgiften for en juridisk person ska kunna uppga till minst 10 procent
av foretagets nettoomséttning, inbegripet vissa specificerade bruttointékter. Av
andra stycket samma artikel foljer att om foretaget ingar i en koncern ska den
relevanta bruttointidkten vara den bruttointékt som f6ljer av de konsoliderade
rdkenskaperna for det sista moderforetaget. Det ar oklart om uttrycket ”den
relevanta bruttointdkten” i andra stycket enbart avser de bruttointikter som
specificeras i punkten e eller om det avser “omséttning” inbegripet de relevanta
bruttointékterna.

Ett tankbart sétt att genomfora direktivets bestimmelser 1 denna del skulle vara
att det dven pa koncernnivé ska vara de uppraknade slagen av bruttointdkter
(dvs. ranteintékter och liknande intdkter, intékter fran aktier och andra
vardepapper med rorlig eller fast avkastning samt provisionsintikter) som ska
ligga till grund for berdkningen av taket for sanktionsavgiften. Med
utgdngspunkt i den precisering som gors pa s. 68 i promemorian skulle d&
arsomsattningen for en koncern utgdras av posterna rénteintékter,
leasingintdkter, erhallna utdelningar, provisionsintékter, dvriga rorelseintékter
och dessutom nettoresultatet av finansiella transaktioner om det &r positivt. Till
det skulle komma att i de fall kapitalandelsmetoden tilldmpas bor
resultatandelen ingd i arsomséttningen for en juridisk person och en koncern
om resultatandelen ar positiv.

Ett annat sitt att genomfora direktivet skulle vara att anse att den relevanta
omsittningen for koncernen ska bestimmas som den arliga nettoomséttningen,
inbegripet de bruttointékter som anges 1 bl.a. artikel 66.2 c 1
kapitaltdckningsdirektivet.

Vad som anfors 1 forfattningskommentaren pa s. 68 1 promemorian innebér att
avsikten dr att det avgdrande for vilken av dessa alternativa mojligheter som
ska anvéndas i ett enskilt fall beror pa vilken typ av foretag det yttersta
moderforetaget ar.

Hur lagstiftaren véljer att genomfora direktivet i denna del kan fa mycket stor
betydelse i1 frdga om taket for sanktionsavgiftens storlek. Finansinspektionen
anser darfor att det bor framga av lag, och inte endast 1
forfattningskommentaren, hur berdkningsunderlaget av taket for en
sanktionsavgift ska faststillas. Innan lagstiftaren slutligt tar stéllning till hur
direktivet ska genomforas kan det vara virdefullt att ytterligare utveckla
analysen av de olika tolkningarnas effekter. Det kan ocksé ha betydelse hur
direktivregeln tolkats pa andra hall.

Om lagstiftaren skulle vilja den modell som innebér att de uppréknade slagen
av bruttointikter ska ligga till grund for berdkningen oavsett vilken typ av
foretag som &r det yttersta moderforetaget, s bor det tydliggoras att om ndgot
annat foretag dn ett kreditinstitut eller virdepappersbolag ar yttersta
moderforetag 1 koncernen, sé ska 1 koncernens drsomséttning ingd samma
poster som enligt vad som sdgs pa s. 68 i promemorian ingér i drsomsittningen
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for en koncern med ett kreditinstitut eller virdepappersbolag som yttersta
moderforetag.

Niér det géller uttalandet i forfattningskommentaren om den relevanta
omsittningen for en koncern, nér det yttersta moderforetaget inte &r ett
kreditinstitut eller vardepappersbolag, vill Finansinspektionen papeka foljande.
Beroende pa hur koncernens redovisning ar uppstélld, kommer de relevanta
intdkterna fran ett kreditinstitut 1 vissa fall inte att inga 1 posterna
“nettoomséttningen” respektive “0vriga intdkter”. Detta skulle d& innebéra att
intdkterna fran det foretag som sanktionen riktas mot 6ver huvud taget inte
ligger till grund for berdkningen av den hogsta mojliga sanktionsavgiften, utan
bara intdkterna fran de 6vriga foretagen inom koncernen.

Avslutningsvis vill Finansinspektionen peka pa att 1 de fall (enligt uttalandet 1
forfattningskommentaren) de relevanta intdkterna bestdms enligt bl.a.

artikel 66.2 c i kapitaltdckningsdirektivet, olika belopp kan komma att gélla for
olika foretag inom koncernen om det i denna ingar flera finansiella foretag som
regleras av olika rorelselagar.

Ovriga synpunkter pa forslaget

Finansinspektionen framforde i sitt remissvar 6ver SOU 2015:2 att
bemyndigandet i 8 kap. 42 § 8 LV, enligt vilket Finansinspektionen far
meddela foreskrifter om dvervakning av handeln och kursbildningen for den
som driver en handelsplattform, bor kvarsta. For reglerade marknader finns
motsvarande bemyndigande kvar (13 kap. 17 § utredningens forslag).
Finansinspektionen anser alltjamt att bemyndigandet bor kvarstd dven 1 fraga
om den som driver en handelsplattform.

FINANSINSPEKTIONEN

Per Hakansson
Chefsjurist

Charlotta Olivendahl
Senior jurist
08-408 980 30
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