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REMISSVAR

Finansdepartementet FI Dnr 15-2488
Finansmarknadsavdelningen (Anges alltid vid svar)
Att: Rebecca Appelgren

103 33 Stockholm

SOU 2015:2 ”Virdepappersmarknaden MiFID II och MiFIR”

Utredningens forslag genomfor Europaparlamentet och radets direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (Mifid 2) och
Europaparlamentet och radets forordning (EU) nr 600/2014 om marknader {or
finansiella instrument (Mifir). Réttsakterna ersitter 2004 ars direktiv om
marknader for finansiella instrument 2004/39/EG (Mifid). Regelverket
anpassas efter en mer komplex finansmarknad med flera olika typer av
finansiella instrument och metoder for handel med finansiella instrument.

Ett av huvudsyftena med den nya regleringen &r att uppna ett 6kat kundskydd.
Ett annat huvudsyfte dr att 6ka transparensen av handeln med finansiella
instrument. Ett tredje syfte dr att komma till ritta med brister i finans-
marknadens grundldggande funktionssitt och att stirka den finansiella
stabiliteten genom 0kad genomlysning.

Utredningen behandlar dven den nationella frigan om det gér att dstadkomma
en enhetlig reglering for alla som tillhandahéller rddgivning om placeringar 1
finansiella instrument till konsumenter, oavsett foretagstyp. Syftet &r att uppna
en enhetlig reglering och ett 6kat kundskydd.

Finansinspektionen vidlkomnar ett 6kat kundskydd pa finansmarknaden och en
Okad transparens fOr finansiella instrument. Finansinspektionen ar framforallt
positiv till inférande av férbud mot provisioner. Finansinspektionen har dock
ett antal synpunkter pa delar av utredningens forslag, vilka presenteras i detta
remissvar. Finansinspektionen anser dven att frigan om grinsdragningen
mellan vad som ir att anse som vérdepappersrorelse och vad som ér att anse
som forsdkringsformedling bor utredas ytterligare och fortydligas.

Finansinspektionen har disponerat sitt remissvar enligt f6ljande. Efter en
sammanfattning ldmnas sérskilt viktiga synpunkter pa utredningens forslag.
Diérefter lamnas ovriga synpunkter pé delar av forslagen i den ordning som de
forekommer 1 betéinkandet.
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Sammanfattning

Finansinspektionen har i sin tillsynsverksamhet kunnat konstatera att
provisioner skapar intressekonflikter som ar svara for foretagen att hantera. Att
skydda konsumenter pa finansmarknaden &r ett av Finansinspektionens
huvudmal. En forutsittning for ett gott kundskydd ar tillgéng till oberoende
radgivning. Vidare finns ett vixande behov av finansiell radgivning. Dagens
system med provisioner har lett till att en oberoende radgivningsmarknad inte
har kunnat etableras. Finansinspektionen ér darfor positiv till utredningens
forslag att det for investeringsradgivning och portfoljforvaltning som lamnas
till icke-professionella kunder infors ett provisionsforbud som gér langre &n
direktivets minimiregel och som géller oavsett om radgivningen ldmnas pa
oberoende grund eller inte. Ett forbud som géller lika for all radgivning, bade
oberoende och icke oberoende, dr en forutsittning for att en oberoende
radgivningsmarknad ska kunna véxa fram.

Finansinspektionen delar utredningens beddmning att rddgivning om
placeringar i finansiella instrument inom ramen for en forsakring ryms i
begreppen investeringsradgivning och portfoljforvaltning. Detta
stdllningstagande av utredningen klargor att sddan rddgivning &r
tillstdndspliktig enligt Mifid och lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Detta bor tydliggoras 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet. Som en konsekvens av
det bor den nya bestimmelsen som foreslas i lagen (2005:405) om
forsakringsformedling (5 kap. 4a §) inte inforas. I ovrigt 4r Finansinspektionen
positiv till forslaget om en enhetlig reglering pa radgivningsmarknaden som
utredningen ldgger fram.

Finansinspektionen avstyrker forslaget att infora en overtrddelsekatalog for
juridiska personer och foresprékar att dagens sanktionsstruktur i LVM behélls
for savél foretag som for fysiska personer i likhet med den som géller enligt
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Finansinspektionen har i sin tillsyn kunnat konstatera att det forekommer att ett
vardepappersinstitut under ett pdgaende sanktionsforfarande forklarar sig avsta
frén tillstdndet och pa sa sitt undandrar sig en sanktion. Finansinspektionen ser
det som en allvarlig brist i nuvarande lagstiftning att den som &r foremal for
tillsyn pa detta sétt kan disponera 6ver myndighetens mgjlighet att bedriva
effektiv tillsyn. Finansinspektionen ser déarfor positivt pd mdjligheten for
Finansinspektionen att avsluta ett &rende om ingripande fore det att ett drende
om aterkallelse av tillstdnd pa egen begéiran provas. Finansinspektionen
foreslér emellertid att mojligheten att forena drendena for gemensam
handldggning ska grunda sig pa betydelsen av att Finansinspektionen har
mojlighet att bedriva tillsyn och ett starkt kundskydd pa finansmarknaden,
snarare dn att gemensam handldggning kan anses vara till nytta for utredningen
1 ingripandeérendet.
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Sarskilt viktiga synpunkter pa forslaget
Provisionsforbud

Finansmarknaden dr av stor betydelse for de svenska hushallens ekonomi. Ett
viaxande finansiellt sparande leder till ett 6kat behov av finansiell radgivning.
Att skydda konsumenter pa finansmarknaden é&r ett av Finansinspektionens
huvudmal. En forutsittning for ett gott kundskydd ar en oberoende radgivning
som sitter konsumenternas bista i fokus. Dagens system med provisioner har
lett till att ndgon oberoende radgivningsmarknad inte har kunnat etableras.
Konsumentverkets Konsumentmarknadsindex under senare ar visar ocksa att
bank- och finanstjanster utgoér en av de marknader som konsumenterna saknar
tilltro till.

Konsumenternas bristande forstaelse for och kunskaper om finansiella tjénster
och produkter i kombination med ett stindigt vixande utbud av dessa tjinster
och produkter gor att det finns ett stort behov av finansiell radgivning for att
gora lampliga investeringsval. Detta forstiarks av det faktum att effekten av
valet ofta ligger langt fram i tiden. Samtidigt hamnar konsumenterna i ett
kunskapsunderldge gentemot radgivningsforetagen. For att rddgivningen ska
vara till nytta méste foretagen klara av att hantera sina intressekonflikter och
utgd frin vad som dr bast for kunden. Detta forsvaras nir provisioner utgér den
frimsta inkomstkéllan for de flesta foretag som lamnar finansiell rddgivning.

Finansiell rddgivning ldmnas fridmst av banker, virdepappersbolag och
forsakringsformedlare. Finansinspektionen genomforde under 2014 en
undersdkning av provisionsintdkter pd radgivningsmarknaden. Undersokningen
visade att provisioner fran det foretag som tagit fram en produkt dr en mycket
vanlig form av erséttning for finansiell radgivning. Néira 99 procent av
forsakringsformedlarnas intékter for finansiell radgivning kommer fran
provisioner.! For virdepappersbolagen kommer ca hilften av intékterna for
radgivning frén provisioner. Aven bankernas finansiella rddgivning finansieras
till viss del av provisioner.

Provisioner skapar intressekonflikter som é&r svéra for foretagen att hantera.
Eftersom storleken pé de provisioner som betalas ofta skiljer sig 4t mellan olika
produkter skapas ekonomiska incitament for foretagen att rekommendera de
produkter som ger hogst ersdttning i stéllet for de produkter som ar bast
lampade for den enskilde kunden. Vidare skapar provisioner som utbetalas 1
samband med en produkts tecknande incitament att rekommendera kunden att
byta placering ofta, eftersom det genererar nya provisionsintikter.

Ett annat problem med provisioner dr att radgivningen upplevs som
kostnadsfri. S& dr dock ofta inte fallet eftersom kunderna betalar for
radgivningen genom mer eller mindre dolda avgifter pa de produkter som

! Siffran avser bolag som enbart har tillstdnd for forsidkringsférmedling.
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kunderna koper. Provisionerna gor siledes att radgivningskostnaderna blir
mindre transparenta for kunderna.

Gillande regler om hantering av intressekonflikter och informationsgivning har
visat sig otillrackliga for att komma tillrdtta med de problem som provisionerna
ger upphov till.

Finansinspektionen har under en lingre tid forespréakat att ett forbud mot
provisioner ska inforas. Ett forbud mot provisioner som géller lika for all
radgivning, bade oberoende och icke oberoende, skapar enligt
Finansinspektionen goda forutsdttningar for att en oberoende radgivnings-
marknad ska kunna véxa fram. Oberoende radgivning skulle fylla en viktig
funktion pa finansmarknaden, och kan antas leda till hdgre kvalitet och
kundnytta och darmed 6kat fortroende for rddgivarna. Genom att kostnaderna
for rddgivningen synliggors skapas forutsédttningar for att jimfora och
utvirdera rddgivningstjinsterna. Erfarenheter fran Storbritannien dar
provisionsforbud har inforts visar att radgivarna har blivit mer kvalificerade
och att kvaliteten pa rddgivningen har 6kat. Vidare har utbudet av produkter
som battre svarar mot kundernas behov 6kat och produktpriserna fallit. Dartill
finns tecken pa att en webbaserad marknad med forenklad radgivning till lagre
pris borjar vixa fram. En oberoende radgivning skulle ddrmed leda till en sund
marknad dér konsumentens intressen star i fokus.

Skulle ett provisionsforbud begrénsas till den som utger sig for att tillhanda-
hélla oberoende radgivning finns det en stor risk for att en dvervigande
majoritet av vardepappersinstituten forblir icke oberoende for att &ven
fortsdttningsvis kunna ta emot provisioner. Under sddana forhallanden dr det
svart att se att en marknad for oberoende radgivning skulle ges mojlighet att
vixa fram eftersom all annan radgivning skulle framsta som kostnadsfri for
kunderna. Dértill skulle det dven finnas incitament for vdrdepappersinstituten
att inte tydligt informera kunderna om att radgivningen inte dr oberoende. Det
kan dven vara svart for kunderna att forsta inneborden av att radgivningen inte
sker pa oberoende grund. Darfor bor ett provisionsforbud avse all rddgivning.

De fordandringar som ett provisionsforbud kommer att leda till p4 marknaden
ar, enligt Finansinspektionen, bade nddvéndiga och dnskvirda for att stirka
skyddet for konsumenterna.

Finansinspektionen delar utredningens bedomning att det for att tgirda de
problem som provisioner skapar pa rddgivningsmarknaden, inte &r tillrdckligt
att enbart genomfora direktivets minimiregel (artikel 24.7) om att den som
lamnar oberoende rad inte fir ta emot och behilla provisioner. En sadan
16sning skulle, som utredningen péapekar, och som framforts ovan, inte leda till
en tillrdcklig forstarkning av kundskyddet. Finansinspektionen ser darfor
positivt pa utredningens forslag att det for investeringsradgivning och
portfoljforvaltning som ldmnas till icke-professionella kunder infors ett
provisionsforbud som gar langre dn direktivets minimiregel och som géller
oavsett om radgivningen ldmnas péd oberoende grund eller inte.
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Det ar dven positivt att utredningen foreslar ett forbud att ta emot provisioner,
till skillnad fran direktivets ta emot och behdalla. Ett forbud att “’ta emot och
behdlla” en erséttning fran tredje man skulle innebéra att foretagen i princip
kan behalla dagens system med provisioner mellan produktleverantérer och
raddgivare. D4 kommer man inte tillritta med de intressekonflikter som
provisioner for med sig.

Finansinspektionen tillstyrker darfor utredningens forslag att det ska inforas ett
provisionsforbud for samtliga foretag som ldmnar radgivning till icke-
professionella kunder, oavsett om radgivningen ldmnas pa oberoende grund
eller inte. Finansinspektionen bedomer dock att utredningens forfattnings-
forslag som det utformats, inte helt kommer att fa den efterstravade effekten.
Utredningen foreslér att det vid radgivning och portfoljforvaltning till icke-
professionella kunder ska inforas ett forbud mot att ta emot erséttning frén
nagon annan dn kunden om ersittningen kan paverka kundens intressen
negativt. Utredningens forslag utgar fran att det finns provisioner som leder till
intressekonflikter och provisioner som inte leder till intressekonflikter. Ett
absolut provisionsforbud skulle darfor enligt utredningen stoppa bade sadana
provisioner som &r skadliga for kunderna och sddana som inte ar det.
Utredningen foreslér vidare att Finansinspektionen ska fa bemyndigande att
genom foreskrifter utforma forbudet sé att det traffar just sddana provisioner
som innebdr att kundernas intressen paverkas negativt.

Enligt Finansinspektionens bedomning innebdr utredningens forslag att det, for
oberoende radgivning och portfoljforvaltning till icke-professionella kunder,
infors ett mindre langtgdende forbud dn vad som krévs enligt direktivets
minimiregel. Som nimnts ovan innebdr utredningens forslag att det for varje
provisionsersittning maste provas om ersittningen kan paverka kundens
intressen negativt. Denna beddmning ska bland annat goras av
Finansinspektionen vid utformande av foreskrifter, men &ven i tillsynen liksom
av de berdrda foretagen 1 den dagliga verksamheten. Direktivets minimiregel
foreskriver emellertid att det vid oberoende rddgivning och portfoljforvaltning
endast &r tillatet att ta emot och behélla vissa mindre icke-monetéra
erséttningar. De mindre icke-monetdra ersittningar som ska vara tilldtna att ta
emot kommer att preciseras av Kommissionen genom delegerade akter.
Finansinspektionen beddmer att det inte ges nagot utrymme enligt
minimiregeln for att pa nationell niva tilldta provisioner enbart av den
anledningen att de inte anses skada kundens intressen. Finansinspektionen
menar darfor att utredningens forslag inte genomfor den minimireglering som
géller enligt direktivet for foretag som erbjuder oberoende rddgivning och
portfoljforvaltning till icke professionella kunder.

Finansinspektionens erfarenhet dr att de provisionsmodeller som forekommer
pa marknaden idag skapar intressekonflikter och att de ddrmed riskerar att
paverka kundernas intressen negativt. Nagra exempel pa provisionsmodeller
som inte leder till intressekonflikter eller pa annat sitt pdverkar kundens
intressen negativt har inte lyfts fram i utredningen. Mot den bakgrunden
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forutser Finansinspektionen att det blir svart att utforma d&ndamalsenliga
foreskrifter med det forslag som utredningen ldmnat.

For att infora direktivets minimiregel i svensk ritt foreslar Finansinspektionen
darfor att det i stillet tas in en bestimmelse 1 lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden (LVM) om att virdepappersinstitut, med undantag for
sadana mindre icke-monetira erséttningar som foljer av Kommissionens
delegerade akter, inte far ta emot ersittning fran tredje part nar
investeringsrddgivning eller portfoljférvaltning ldmnas till icke-professionella
kunder. Bestimmelsen bor for att fa avsedd effekt omfatta all rddgivning,
oavsett om den ldmnas pa oberoende grund eller inte. Som utredningen
foreslagit bor provisionsforbudet vidare gilla for alla foretagstyper som tilldts
lamna investeringsradgivning. Detta dr viktigt for att forhindra att det skapas
regelarbitrage pa radgivningsmarknaden.

Ytterligare kommentarer pa provisionsforbudet limnas under rubriken Ovriga
synpunkter pa forslaget, kapitel 8.

Grinsdragning mellan vardepappersrorelse och forsikringsformedling

En friga som inte direkt diskuteras av utredningen dr gransdragningen mellan
véardepappersrorelse enligt LVM och forsiakringsformedling enligt lagen
(2005:405) om forsdkringsformedling (LFF). Denna fraga tas upp bland annat i
promemorian (Ds 2014:22) Starkt konsumentskydd vid forsékringsférmedling
till vilken utredningen hénvisar, dels vad giller denna fraga (s. 398), dels vad
giller definitionen av investeringsradgivning och portfoljforvaltning (s. 298-
303). Frigan om grinsdragningen mellan viardepappersrorelse och
forsakringsformedling utvecklas dock inte av utredningen. Diaremot foreslds en
bestimmelse i 5 kap. 4 a § LFF déir gransdragningsfragan far betydelse. Vidare
far definitionen av investeringsrddgivning och portf6ljforvaltning betydelse i
fragan.

Det har lange ansetts oklart om den rddgivning om finansiella instrument som
forsakringsformedlare 1dmnar inom ramen for en kunds forsakring omfattas av
bestimmelserna 1 LVM eller av bestimmelserna 1 LFF. Dessa regelverk
uppvisar stora skillnader vad géller etableringskrav, organisatoriska krav och
kundskyddsregler. Det ar darfor séarskilt viktigt att grnsdragningen ar tydlig.

Finansinspektionen har tidigare ansett att tillstdndet for forsékringsformedling
dven bor omfatta radgivning om finansiella instrument inom en forsékring
(Tillsynsrapport 2011 - Finansinspektionen). Detta stdllningstagande var bland
annat foranlett av att Finansinspektionen sett problem med att forsikrings-
formedlare anvénde sig av begreppet marknadsforing av finansiella instrument
och dirigenom kringgick de regelverk som inforts for att skydda
konsumenterna. (Tillsynsrapport 2010 - Finansinspektionen). Syftet med
stillningstagande var att forhindra kringgdende och att darigenom stirka
konsumentskyddet. Liknande stdllningstaganden har dérefter gjorts av bland
annat Allménna reklamationsndmnden och senast av Svea Hovrétt i Mal nr T
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4408-14. Aven i dessa senare avgdranden har kundskyddsperspektivet haft
betydelse. Med hinsyn till de forslag som fors fram av utredningen och den
utveckling av forsékringsformedlarnas verksamhet som skett under senare ar,
anser Finansinspektionen att det nu, for att ytterligare starka kundskyddet, finns
anledning att omvirdera detta stéllningstagande.

Utredningen konstaterar att radgivning om placeringar i finansiella instrument
inom ramen for en forsékring inryms i begreppen investeringsradgivning och
portfoljforvaltning enligt Mifid. Finansinspektionen instimmer i den
bedomningen. Utredningens stéllningstagande klargor, enligt
Finansinspektionen, att sddan verksamhet &r tillstdndspliktig enligt LVM/Mifid
2. Denna uppfattning far dven stdd av det uttalande av Kommissionen som
utredningen hénvisar till. Kommissionens uttalande innebér enligt
Finansinspektionen att forsakringsformedlare inte, 1 motsats till gédllande
svensk praxis, kan ge rdd ens om fondandelar inom ramen for tillstdndet for
forsakringsformedling under LFF. For att fa bedriva sddan verksamhet kravs
séaledes tillstdnd for vardepappersrorelse, alternativt undantag fran LVM:s
tillimpningsomrade. Forsékringsforetag och fondbolag har getts generella
undantag fran LVM i 2 kap. 5 § 4 och 10. Dessa undantag foljer av Mifid.
Forsdkringsformedlare har i 2 kap. 5 § 15 LVM beviljats ett begrénsat
undantag for formedling av vissa typer av fondandelar. Detta undantag &r
baserat pa ett i Mifid frivilligt undantag och utgor séledes inte nagot krav under
Mifid. Nagot generellt undantag frdn LVM {6r personer med tillstand for
forsakringsformedling finns inte 1 Mifid och inte heller i LVM. For att
forsakringsformedlare ska fa bedriva investeringsradgivning inom ramen for en
forsakring kravs dédrmed tillstand enligt LVM, alternativt att undantaget for
forsdkringsformedling utvidgas sa att det inte bara avser sidoverksamhet.
Finansinspektionen anser inte att en utvidgning av undantaget ar lampligt.

Nér undantaget for forsdkringsmiklare som ger rddgivning om fondandelar
infordes i davarande vardepappersrorelselagens tillimpningsomrade, anfordes
bland annat att avsikten endast var att mojliggdra formedling av fondandelar,
vilka i forhéllande till andra finansiella instrument typiskt sett maste anses som
mindre riskfyllda. Undantaget har kommit att tolkas sa att det endast avser
formedling av fondandelar vid sidan av en forsékring och att formedling av
sddana andelar inom en forsékring ryms inom tillstindet for forsdkrings-
formedling. Dartill har tolkningen av vad som ryms inom tillstandet for
forsakringsformedling kommit att omfatta alla typer av finansiella instrument.
Denna vida tolkning av formedlartillstindet &r en konsekvens av utvecklingen
pa forsékringsomradet fran fondforsakringar till forsakringar dér det ar majligt
att placera investerat kapital i alla typer av finansiella instrument. Utvecklingen
har sdledes gatt fran vad som traditionellt sett har forstitts med forsdkrings-
formedling till rddgivning och férmedling av finansiella instrument. De
finansiella instrument som erbjuds pa marknaden har ocksa utvecklats. Det
finns idag betydligt fler instrument att vélja bland och manga av dessa 4r bade
komplexa och riskfyllda. Detta géller &ven fondandelar, vilket bland annat
kommer till uttryck genom att aktier i foretag for kollektiva investeringar som
inte ar UCITS-fonder genom Mifid 2 inte ldngre ingar i1 kategorin
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okomplicerade instrument (artikel 25.4.a (i)). Mot bakgrund av de
overviaganden som gjordes nir undantaget infordes kan en sadan utveckling
och utvidgning av undantaget och vad som ryms inom forsékringsférmedlings-
tillstdndet inte ha varit avsedd. Utredningens forslag kan tolkas sa att denna
utveckling befésts. Forslaget gor det mojligt for en forsédkringsformedlare att
driva vérdepappersrorelse utan att behdva tillimpa hela det regelverk som é&r
avsett for sddan verksamhet. Enligt Finansinspektionens bedomning skulle
detta sannolikt sta i strid med Mifid 2. Lagen om forsdkringsformedling &r inte
utformad for denna typ av verksambhet. Intrddeskraven &r lagre och
kundskyddsreglerna mindre omfattande. Organisatoriska krav saknas i princip
helt.

Dartill kommer att forsdkringsformedlare ofta kringgér sanktioner genom att
under pagéende sanktionsforfarande dterkalla sitt tillstand for att kort darefter
ansoka om forsdkringsformedlingstillstdind pd nytt. I promemorian (Ds
2014:22) Starkt konsumentskydd vid forsdkringsformedling foreslés
visserligen en mdjlighet for Finansinspektionen att 1 dessa fall under vissa
forutsittningar ldgga samman drenden och ddrmed f4 mojlighet att besluta om
en sanktion mot foretaget och hindra de personer som ingar i ledningen fran att
starta ny verksamhet. Redan sjélva forfarandet att dterkalla tillstdndet och
ansdka om ett nytt vittnar emellertid enligt Finansinspektionens uppfattning,
om att formedlarregelverket har kommit att utnyttjas av aktdrer med bristande
respekt for de regelverk som styr verksamheten. Att som utredningen foreslar
endast gora kundskyddsreglerna i LVM tillimpliga pa forsiakringsféormedlarnas
verksamhet, 4r mot denna bakgrund enligt Finansinspektionens beddmning inte
tillrackligt. Finansinspektionen dr av uppfattningen att det finns behov av en
tydlig reglering med en klar skiljelinje mellan forsdkringsformedlings-
verksamhet och vardepappersrorelse. For att astadkomma det bor all
radgivning avseende finansiella instrument kréva tillstand for
virdepappersrorelse enligt LVM.

Ett tillstdnd att utdva forsdkringsformedling bor begrinsas till att enbart avse
formedling av sjdlva forsékringen och dver huvud taget inte omfatta rdd om
placeringar i finansiella instrument. Med en sddan ordning saknas behov av ett
undantag for forsdkringsformedlare att formedla fondandelar. Det skulle
underlétta for bolagen att folja relevant regelverk och dven underlétta
Finansinspektionens tillsyn. Men framforallt skulle det fa betydande effekter pa
kundskyddet. En sddan ordning skulle dven vara i linje med Mifid 2 och med
Europeiska kommissionens tolkning av regelverken. Detta behdver dock
kombineras med bestimmelser som innebér att forsdkringsformedlare inte far
marknadsfora finansiella instrument (se Ds 2014:22 s. 8, 50 och 84). Annars
finns det en stor risk att det finns forsdkringsférmedlare som atergar till att
under marknadsforingens tdckmantel kringga kundskyddsreglerna om
radgivning om finansiella instrument.

Den utveckling som varit kring forsékringsformedlares radgivning om
placeringar 1 finansiella instrument inom en forsidkring har dven lett till att
manga ansvarsforsdkringsgivare inte anser att det gar att bedoma riskerna med

NS

N4y

N

Vo,



FI Dnr 15-2488

denna typ av verksamhet, varfor de valt att inte stilla ut forsékring for
forsakringsformedlares verksamhet. En ansvarsforsidkring dr en forutsittning
for att 2 tillstdnd for forsdkringsformedling.

Finansinspektionen kan konstatera att utredningens uppfattning i frigan om
vilken rddgivning som ryms inom tillstdndet for forsdkringsformedling ar
oklar, vilket kraver ett fortydligande i det fortsatta lagstiftningsarbetet. Den nya
bestimmelse i 5 kap. 4a § 1 LFF som utredningen foreslar kan tolkas sa att
forsdkringsformedlare kan l&dmna investeringsradgivning om finansiella
instrument inom ramen for sitt tillstdnd for forsakringsformedling.
Finansinspektionen vill avrdda fran att denna praxis befdsts.

I detta ssmmanhang vill Finansinspektionen passa pa att nimna att inneborden
av begreppen forsdkringsbaserade investeringsprodukter och privata
pensionsprodukter och tjanstepensionsprodukter, vars framsta syfte dr att ge
investeraren inkomst efter pension, dr av betydelse for grinsdragningen mellan
vardepappersrorelse och forsdakringsformedling. Dessa regleras av direktiv
2002/92/EG och bor enligt skél 89 inte omfattas av Mifid 2. Det vore vérdefullt
om dven inneborden av dessa begrepp och undantaget diskuterades i det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

Ytterligare kommentarer limnas under rubriken Ovriga synpunkter pa
forslaget, kapitel 7.

Direktivnira implementering och niva 2-regler

Finansinspektionen noterar att lagforslaget, trots utgdngspunkten om en
direktiv- och forordningsnéra terminologi och utformning av de svenska
bestimmelserna, i minga delar inte helt verensstimmer med direktivtexten. I
flera fall sker detta utan ndrmare forklaring i motiven till bestimmelserna.
Finansinspektionen &r av uppfattningen att forfattningsforslaget i dessa delar i
vissa fall riskerar att fi en innebord som inte helt stimmer verens med
direktivet. I andra fall uteldmnas information som hade underlittat tolkningen
och forstaelsen av bestimmelsen. Nér lagtexten inte helt 6verensstimmer med
direktivtexten leder detta oundvikligen till funderingar om betydelsen av detta
och forsvarar ddrmed tolkningen av bestimmelsen. Finansinspektionen anser
att de svenska bestimmelserna inte bor franga lydelsen i direktivet om det inte
finns starka skél for det. I de delar dér direktivets lydelse frangés bor det ges en
forklaring till detta i forarbetena.

Arbetet med utformningen av niva 2-regler pagar och flertalet av dessa
kommer att {4 stor betydelse for flera av de omraden som behandlas av
utredningen. Finansinspektionen har forstdelse for att utredningen inte haft
mojlighet att ta full hdnsyn till dem men anser emellertid att redogdrelsen for
dessa ér alltfor kortfattad och allmént hallen. Det kan vara vardefullt om
kommande niva 2-regler i det fortsatta lagstiftningsarbetet kommenteras
sarskilt under vissa avsnitt dédr det redan idag kan forutses att de kommer att fa
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en avgorande betydelse for utfyllnad och tolkning av direktivet och de svenska
bestimmelserna.

Ovriga synpunkter pa forslaget
Kapitel 6. Viardepappersmarknadens infrastruktur

6.2.3 MTF- och OTF-plattformar

Bemyndigandet att meddela foreskrifter om 6vervakning av handeln och
kursbildningen for den som driver en handelsplattform som finns i nu géllande
lag saknas i forfattningsforslaget. Nar det géller reglerade marknader finns
didremot bemyndigandet att meddela foreskrifter kvari 13 kap. 17 § LVM.
Finansinspektionen anser att bemyndigandet bor kvarsta dven vad géller den
som driver en handelsplattform eftersom det inte finns ndgon anledning att
begrinsa Finansinspektionens foreskriftsratt enbart till de reglerade
marknadernas marknadsévervakning.

6.2.4 Tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Finansinspektionen foreslar att 11 kap. 14 § LVM stryks ur
forfattningsforslaget. Enligt Finansinspektionens uppfattning innebér inte
artikel 33.4 att MTF-plattformar som registrerats som tillvixtmarknader for
smé och medelstora foretag (SME-registrering) slipper kraven som géller i
ovrigt for MTF-plattformar. I den foreslagna 11 kap. 14 § LVM undantas flera
bestimmelser som reglerar MTF-plattformarna som sddana, som exempelvis
11 kap. 2 a § LVM som handlar om bland annat riskhantering och finansiella
resurser for MTF-plattformen. Enligt Finansinspektionens uppfattning innebar
artikel 33.4 snarare att kraven 1 6vrigt géller for samtliga MTF-plattformar, det
vill sdga dven de med SME-registrering. Pé sjdlva MTF-plattformen stills det
dérmed inte léttare krav vid en sddan registrering. Detta bor ocksé fortydligas i
forarbetena.

6.6.1 Grdnser for positioner i ravaruderivat

I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor det framgé att foretag maste anséka om
att undantas frén tillimpningen av positionslimiterna. Att det r frdga om ett
undantag som foretaget eller personen sjdlv maste ansoka om framgér av
artikel 57.12 f). I den svenska sprakversionen av direktivet har denna artikel
emellertid felaktigt kommit att hinvisa till forsta stycket i artikel 57.1.
Héanvisningen ska rétteligen vara till andra stycket i artikel 57.1. Detta framgar
av savil den engelska sprakversionen som de franska och danska
sprakversionerna. Forfarandet for hur undantag ska sdkas samt hur den
behoriga myndigheten ska godkdnna sddana ansokningar ska faststillas av
Esma genom tekniska standarder. Detta bor framgé av kommande forarbeten.

6.9 Direkt elektroniskt tilltriide

Definitionen av direkt elektroniskt tilltrdde ger utrymme for tolkning av vilka
kunder som omfattas av tillstandsplikt for att driva vardepappersrorelse. Esma
har pé begéran av kommissionen ldmnat tekniska rad (2014/1569) som
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specificerar definitionen av direkt elektroniskt tilltrdde. Raden innebar bland
annat att icke-professionella kunders handel via virdepappersinstutit inte
traffas av regelverket. Finansinspektionen anser att det dr viktigt att i forarbeten
lyfta fram detta tekniska rdd och/eller de réttsakter fran kommissionen som ges
ut med anledning av radet, for att ge vigledning om hur definitionen ska tolkas.

Kapitel 7. En enhetlig reglering av finansiell radgivning och
investeringsradgivning

7.3 En enhetlig reglering

Finansinspektionen instimmer i utredningens bedémning att lagen (2003:862)
om finansiell radgivning till konsumenter (rddgivningslagen) bér upphdra och
ersittas dels av en lag om skadestand vid finansiell radgivning i enlighet med
vad som foreslas 1 SOU 2014:4, dels genom att reglerna om investerings-
radgivning i LVM gors tilldimpliga pa den radgivning om finansiella instrument
som forsdkringsbolag, fondbolag, forsakringsformedlare och AIF-forvaltare
agnar sig at. For till exempel fondbolag, AIF-forvaltare och forsékrings-
formedlare finns redan idag hénvisningar till LVM:s kundskyddsregler. Det bor
i det fortsatta lagstiftningsarbetet forklaras hur dessa bestimmelser forhéller sig
till de nu foreslagna bestimmelserna.

Naér det géller forsdkringsformedlare ar det Finansinspektionens uppfattning att
forsakringsformedlare inte bor ha rétt att 1dmna radgivning om finansiella
instrument med stdd av tillstdndet for forsékringsformedling (se under rubriken
Grénsdragningen mellan virdepappersrorelse och forsakringsformedling).

Finansinspektionen anser att det inte finns skél att begriansa bestimmelserna for
forsakringsbolag, fondbolag, forsdakringsformedlare och AIF-forvaltare till
konsumenter utan de bor gilla alla kunder, med motsvarande uppdelning i
professionella och icke-professionella kunder som anvédnds i LVM. Begreppet
konsument anvinds inte i de olika rorelselagstiftningarna utan dessa omfattar
samtliga kunder. Skyddsintresset borde vara detsamma. Om bestimmelserna
trots allt ska avse enbart konsumenter bor en definition av begreppet
konsument inforas i respektive rorelselag.

Finansinspektionen anser vidare att det i LVM definierade begreppet
investeringsradgivning bor anvédndas dven i rorelselagarna for
forsakringsbolag, fondbolag, forsikringsformedlare och AIF-forvaltare i stéllet
for ’rdd om placeringar i finansiella instrument”. Detta underléttar tolkningen
av bestimmelserna.

Det bor noteras att radgivningslagen, utover placeringar i finansiella
instrument, dven omfattar placeringar i livforsikring med sparmoment. Hér
gors darmed en skillnad mellan placeringar i finansiella instrument och 1
livforsdkring med sparmoment. Forslaget att upphédva rddgivningslagen innebir
att placering i livforsakring med sparmoment faller utanfor regleringen, nagot
som kan 4 betydelse for forsdkringsbolagens radgivning. Finansinspektionen
anser att detta dr problematiskt frén ett kundskyddsperspektiv. Detta
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uteldmnande har inte kommenterats av utredningen och bor belysas i det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

7.3.3 Regler som inte direkt avser radgivningsverksamheten men som paverkar
den och 7.3.4 Néirmare om vilka regler som ska gdlla all radgivning
Utredningen konstaterar att olika tillstdndspliktiga foretag omfattas av olika
regler nir det géller till exempel organisation och hantering av
intressekonflikter. Vidare konstateras att reglerna om organisation m.m. foljer
av olika EU-direktiv och att de darfor inte kan &ndras pa nationell nivd. En
foljd av detta &r att det enbart dr de regler i LVM som uttryckligen handlar om
radgivning som kan tillimpas. I avsnitt 7.3.4 foreslas emellertid utan vidare
forklaring att &ven bestimmelser som innebér organisatoriska krav (till
exempel intressekonflikter och beloningssystem) ska tillimpas. I det fortsatta
lagstiftningsarbetet dr det viktigt att det reds ut hur de olika reglerna, till
exempel reglerna om beloningssystem i LVM och erséttningsreglerna i
forsakringsrorelselagen, forhaller sig till varandra. Finansinspektionen anser att
det ar onskvért att liknande regler ska gilla for de foretagstyper som idag
saknar denna typ av regler, men att dubbelreglering bor undvikas.

Nar det géller den avradandeskyldighet som finns i rddgivningslagen hdnvisas
till bestdimmelsen om passandebedémning i 8 kap. 24 § LVM.
Finansinspektionen beddmer dock att denna paragraf inte avser
investeringsradgivning. Den ar ddrmed inte tillamplig i de fall dir LVM
ersitter rddgivningslagen.

7.4 Grinsdragningsproblem

7.4.1 Grdnsdragningen mellan rddgivning, marknadsforing och forsdljning
Finansinspektionen instimmer i utredningens bedomning.

7.4.2 Radgivning avseende andra tillgangar dn finansiella instrument
Utredningen konstaterar att virdepappersinstitut, efter sarskilt tillstand enligt 2
kap. 3 § LVM, kan égna sig at rddgivning som inte utgdr
investeringsradgivning. Utredningen namner sérskilt radgivning om
placeringar 1 aktier i1 privata aktiebolag. Utredningen anfor vidare att for den
verksamheten géller institutets generella skyldighet enligt 8 kap. 1 § att handla
hederligt, rittvist och professionellt och att de bestimmelser som reglerar
investeringsradgivning kan anvidndas analogt for att fylla ut denna
bestdammelse.

Enligt Finansinspektionens tolkning &r 8 kap. 1 § endast tillimplig pa
investeringstjdnster och sidotjinster for vilka tillstdnd erhallits enligt 2 kap. 1
och 2 §§ LVM. Bestammelsen dr ddremot inte uttryckligen tillimplig pa
tillstdnd for sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § LVM. I 2 kap. 3 § har sddana
verksamheter som inte omfattas av Europapasset samlats. Sidoverksamhets-
tillstdnd kan avse bade verksamheter som alls inte kréver tillstdnd och sddana
som kan utforas med stod av tillstdnd enligt annan lagstiftning. I sistnimnda
fall skulle, med utredningens tolkning, dubbel reglering bli tilldmplig. Tillstand
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for sidoverksamhet kan endast ges om det finns sérskilda skél och det kan antas
att verksamheten kan komma att underlitta rorelsen. Finansinspektionen anser
att det finns en risk for att utredningens uttalande att d&ven vérdepappersinstitut
med detta tillstand skulle kunna dgna sig &t rddgivning som inte utgor
investeringsradgivning, till exempel rad om placeringar i aktier 1 privata
aktiebolag, tas till intdkt for att virdepappersbolag alltid kan ges
sidoverksamhetstillstind for sddan verksamhet. Detta kan enligt
Finansinspektionen inte ha varit utredningens avsikt, dd en provning méste
goras fréan fall till fall enligt de ovan ndmnda kriterierna. I det fortsatta
lagstiftningsarbetet bor darfor denna argumentation utga. Finansinspektionen
befarar dven att det vid sidoverksamhetstillstand for just sadan verksamhet kan
vara svart for kunderna att avgdra om ett rad avseende aktier i privata
aktiebolag omfattas av kundskyddsreglerna eller inte. Mot denna bakgrund
foreslar Finansinspektionen att i vart fall kravet pa att agera hederligt, rittvist
och professionellt och tillvarata kundens intressen ska gélla dven for
sidoverksamhet.

Kapitel 8. Regler om erséttningar till eller frian tredje part

8.6.3 Omfattningen av ett mer langtgdende provisionsforbud
Finansinspektionen instimmer i att samma utvidgning av provisionsforbudet
som foreslds vid investeringsradgivning till icke-professionella kunder &dven
bor gilla portfoljforvaltning for denna kundkategori (s 429).

Finansinspektionen instimmer i utredningens bedomning om anvindning av
begreppet ersittningar (s. 437).

Utredningens forslag innebdr att ett och samma foretag kan bedriva bade
verksamhet dir provisioner ar tilldtna och verksamhet dir provisioner inte ar
tilldtna. Bolagen maste darfor sékerstilla att verksamhet dér erséttningar fran
tredje part &r tillatna inte blandas samman med verksamhet dir sédana
erséttningar ar forbjudna (s. 438f). Finansinspektionen anser inte att denna
skyldighet tillrdckligt tydligt kommer till uttryck i forfattningsforslaget (8 kap.
32 §). Vad avser kravet pa dokumentation tycks bestimmelse saknas helt.

8.6.4 Hogre stillda krav pa oberoende radgivare
Finansinspektionen instimmer i utredningens bedomning att endast den som
enbart ldmnar rdd om externa produkter ska fa kalla sig oberoende radgivare.

Det ar enligt Finansinspektionen, av vikt att foretagen i enlighet med
direktivets utformning dven maste informera om att de inte tillhandahéller
radgivning pa oberoende grund. Detta bor komma till uttryck i bestimmelsen
(9 kap. 13 §). Ett foretag skulle annars kunna tillhandahalla radgivning pa
annan grund 1 tysthet utan att kunden uppmérksammas pa det. Det finns dven
en risk att foretagen anvénder sig av uttryck med liknande innebdrd som
begreppet oberoende. Alla kunder kan inte férvintas kidnna till den
informationsskyldighet som foretagen har enligt denna bestdmmelse, och de
kan felaktigt komma att tro att det dr rddgivning pa oberoende grund som ges.
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Denna risk &r sérskilt stor nir ett och samma foretag kan tillhandahalla bade
radgivning pa oberoende grund och annan radgivning.

Vidare bor andra stycket i 9 kap. 13 § fa en mer direktivnéra ordalydelse.
Foretaget ska ange om det baserar sin radgivning pa en allmén (bred) eller mer
begransad analys. Det bor vara tydligt att det ska anges inte bara om analysen
ar bred utan ockséd om den dr mer begransad. Analysen ska enligt direktivet
avse bade typer av finansiella instrument och i synnerhet om urvalet av
emittenter och leverantdrer ar begréinsat (art 24.4).

Med diversifierat urval avses i direktivet dels olika instrumenttyper, dels olika
emittenter eller leverantorer. I den svenska lagtexten har diversifierat kommit
att syfta endast pa typ av produkt. Kravet pa att de ska hérrora frén olika
emittenter eller leverantorer har fallit bort (9 kap. 143§).

8.6.6 Provisionsforbud for andra dn vdirdepappersinstitut

Finansinspektionen delar utredningens beddomning att provisionsforbudet och
didrmed sammanhingande bestimmelser ska gélla for alla foretagstyper som
lamnar investeringsradgivning (s. 447f). Denna utvidgning bor inte begrénsas
till investeringsradgivning till konsumenter utan bor avse alla kunder med den
uppdelning i1 professionella och icke-professionella kunder som gors i LVM.

Vad giller vilken verksamhet som bor falla in under begreppet forséakrings-
formedling hénvisas till rubriken Sarskilt viktiga synpunkter pd forslaget,
gransdragning mellan vardepappersrorelse och forsékringsformedling. Vad
géller forsdkringsformedlare bor aven anmaérkas att for att traffa provisioner vid
formedling av sjdlva forsdkringen, behover ett motsvarande forbud inforas i
LFF.

8.7.1 Minimiregeln

Niér det géller professionella kunder anser Finansinspektionen, i likhet med
utredningen, att det ar tillrdckligt att det infors ett forbud mot att ta emot och
behélla provisioner. I lagforslaget (9 kap. 16 §) har begreppen “storlek och
karaktér” anvénts i stéllet for direktivets omfattning och art”. Om ingen
skillnad 1 sak &r avsedd anser Finansinspektionen att lagtexten bor
Overensstimma med direktivtexten.

For Finansinspektionen &r det oklart hur utredningen menar att dessa
bestammelser bor tillimpas med avseende pa jambordiga motparter. Det bor
klargoras i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

8.7.2 Generella regler om ersdttningar fran tredje part

Den generella bestimmelse som reglerar ersittningar fran tredje part {for alla
investeringstjdnster 1 9 kap. 15 § har utformats som en bestimmelse om vad
virdepappersinstituten far gora. Bestimmelsen bor 1 likhet med direktivet och
16 och 17 §§, hellre utformas som en bestimmelse om vad
vardepappersinstituten inte far gora. Att i denna bestimmelse vénda pé
resonemanget gor att hanvisningen till 9 kap. 16 och 17 §§ sprékligt sett blir

14

NS

N4y

N

Vo,



FI Dnr 15-2488

fel. Det blir enligt Finansinspektionen en renare skrivning att helt avsta fran att
hanvisa till 16 och 17 §§ och bara lata bestimmelserna om vad
virdepappersinstituten inte far gora i vid olika tjénster folja pd varandra.

I bestimmelsen anvinds omvéxlande begreppet “kundens intresse” och
“kundens bdsta intresse” (punkten 2 och sista stycket). Det senare uttrycket,
som i vissa fall anvénds i den svenska sprakversionen, tycks paverkat av
direktivets engelska version. I nu géllande 8 kap 1 § anvinds “kundens
intresse”. Samma uttryckssétt bor anvdndas genomgdende. Kommentaren
géller dven 9 kap. 16 §.

Kapitel 9. Ovriga investerarskydds- och rorelseregler

9.5.2 Information till kunderna pa ett varaktigt medium

Finansinspektionen har 1 sin tillsyn kunnat konstatera att foretagen inte pé ett
tillfredsstéllande sétt informerar kunderna om faktiska och potentiella
intressekonflikter. Finansinspektionen dr darfor positiv till att bestimmelsen
infors 1 lag och att den gors tydligare. Finansinspektionen anser att
bestammelsen kan goras dn mer tydlig. I vart fall bor den fullt ut motsvara
artikel 23. Sista ledet i artikel 23.1 som éar ett viktigt fortydligande finns inte
med. Vidare bor det framgd att informationen inte bara ska vara tillrackligt
tydlig utan ocks4, i enlighet med artikel 23.3 b), tillrackligt detaljerad och att
hiansyn hirvid ska ta till kundens art. Vilken information som kan accepteras
och hur den bor anpassas till den aktuella kunden bor utvecklas 1 skilen till
bestimmelsen.

9.8 Biista orderutforande
Finansinspektionen delar utredningens beddmning.

Finansinspektionen anser emellertid att begreppet “avgifter” i bestimmelsens
sista stycke behover fortydligas. Finansinspektionen noterar att direktivet i
detta sammanhang anvinder begreppet “provisioner”. Om ingen skillnad i sak
ar avsedd bor “’provisioner” anvidndas dven i1 den svenska lagen. Det bor tydligt
framgéd om det &r ersittning som foretaget tar emot eller som det betalar eller
om det dr badda delarna som avses.

9.9 Regler om att producera och distribuera produkter

Utredningen har har valt att ligga samman bestdmmelser fran artikel 24 som
ror investerarskydd med bestimmelser frén artikel 16 som ror krav pa
organisationen av verksamheten. Detta later sig i och for sig géras men samma
tillvigagangssatt bor anvéndas konsekvent. Samma tillvigagangssitt skulle till
exempel vara ldmpligt for intressekonfliktsregleringen som dven den regleras
bade i artikel 16 och artikel 24. Om regler fran olika delar av direktivet laggs
thop bor det klart framgé av kommentaren till bestimmelsen.

Kapitel 11. Bolagsstyrning m.m.

Finansinspektionen instimmer till 6vervigande del i utredningens beddmning.
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Utredningen anfor att de mer specifika kraven pé styrelsen och dess ledaméter
samt verkstéllande direktdren hos en bors ska genomforas genom
myndighetsforeskrifter. Finansinspektionen saknar emellertid ett
bemyndigande 1 denna del i forfattningstexten. Detsamma géller kravet pa att
foretaget ska avsitta tillrdckliga resurser for introduktion och utbildning av
styrelseledaméter och den verkstédllande direktoren, som enligt vad som
framgar av parallelluppstillningen ocksé ska genomforas genom foreskrifter
frdn Finansinspektionen.

Finansinspektionen saknar d&ven en kommentar till direktivets bestimmelser om
mangfaldspolicy. Finansinspektionen uppfattar direktivet s att en
marknadsoperator ska ha en mangfaldspolicy oavsett om medlemsstaten infor
krav pa nomineringskommitté. Kravet 1 artikel 45.5 riktar sig inte enbart till
nomineringskommittén utan dven till marknadsoperatéren. Detta ligger dven 1
linje med hur motsvarande bestimmelser i kapitaltickningsdirektivet har
genomforts (prop. 2013/14:228 s. 175 och 8 kap. 42 § 3 LVM).

Finansinspektionen har nir det géller vardepappersinstitut bemyndigats att
genomfora bestimmelsen om mangfaldspolicy genom foreskrifter.
Bestimmelsen aterfinns nu for dessa i 6 kap. 5b § Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse. Bestimmelsen om
mangfaldspolicy 1 artikel 45.5 ska alltsa pad motsvarande sétt genomforas for
marknadsoperatorer.

Kapitel 12. Tillsyn

12.1.12 Rdtt att tillfdlligt avbryta handeln med ett finansiellt instrument och
krdva att ett finansiellt instrument ska avforas fran handel

Finansinspektionen saknar nagra led i genomforandet av artiklarna 52.2 och
32.2. Om den underrittade behdriga myndigheten beslutar att inte stoppa
handeln eller avfora instrumentet inom dess jurisdiktion, ska den meddela
Esma och andra behoriga myndigheter om sitt beslut inklusive en forklaring till
detta (artiklarna 52.2 tredje stycket och 32.2 femte stycket). Den behoriga
myndigheten ska gora motsvarande underréttelser till Esma och andra behoriga
myndigheter, nér beslutet om stopp eller avforande dras tillbaka (artiklarna
52.2 sjétte stycket och 32.2 sjitte stycket). Detta framgar inte av 22 kap. 8 §
respektive 22 kap. 2 och 5 §§. Sddana bestimmelser bor dérfor tas in 1
forfattningsforslaget.

Kapitel 13. Ingripanden

13.2 Andrad struktur for bestimmelserna om ingripanden mot svenska
foretag

Finansinspektionen avstyrker forslaget att inféra en dvertriadelsekatalog for
juridiska personer och foresprakar att dagens sanktionsstruktur i LVM behélls
for sévil foretag som for fysiska personer i likhet med den som giller enligt
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.
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Lagstiftaren har nyligen tagit stéllning till frigan om 6vertradelsekatalog och
funnit att det finns skél for en sddan ndr det géller fysiska personer men inte
nir det giller foretagen (se prop. 2014/15:57). Det finns enligt
Finansinspektionen ingen anledning att nu resonera annorlunda.

13.5 Beslut i overtridelsedrenden

13.5.9 Nagot om regleringen av forfarandet med sanktionsforeldggande
Utredningen framfor att tydliga riktlinjer om avgifternas storlek och att dessa
avgifter inte dr alltfor hoga, torde skapa fortroende for sanktionsprocessen (s.
609). Finansinspektionen anser att det dr anmérkningsvart att det fors en
argumentation som uttryckligen gér ut pa att l1dga sanktionsavgifter skulle
skapa fortroende for sanktionssystemet. Finansinspektionen hdnvisar i denna
del till sitt remissyttrande som l&dmnades i samband med Promemoria om
sanktioner enligt CRD IV (Fi2014/1356) och efterfoljande proposition
2014/15:57.

13.5.10 Mojlighet till gemensam handldggning av ingripandedrenden och
drenden om aterkallelse av tillstand pa frivillig grund

Finansinspektionen har i sin tillsyn kunnat konstatera att det forekommer att
vardepappersinstitut under ett padgaende sanktionsforfarande forklarar sig avsta
fran tillstdndet och pé sa sitt undandrar sig sanktioner. Finansinspektionen ser
det som en allvarlig brist i nuvarande lagstiftning att den som &r foremal for
tillsyn pé detta sitt kan disponera 6ver myndighetens mdjlighet att bedriva
effektiv tillsyn. Ingripandebeslut ar av betydelse bade for praxisbildningen och
for att stirka regelefterlevnaden pa finansmarknaden.

For att komma till ratta med denna problematik foreslér utredningen att
Finansinspektionen ska ha mojlighet att i ett enskilt fall besluta att frigan om
aterkallelse av tillstand pa frivillig grund ska handldggas gemensamt med
drendet om ingripande. Forslaget 6verensstimmer med det forslag som
foreslogs for forsakringsformedlare 1 Ds 2014:22 Starkt konsumentskydd for
forsakringsformedlare, till vilken utredningen hénvisar. Det framfordes hér att
mojligheten till sammanléggning inte ska anvindas regelmaissigt utan i de fall
det framstar som befogat och under vissa angivna omsténdigheter. Samma
kriterier fors in i den nu foreslagna bestimmelsen. Finansinspektionen
framforde 1 samband med remissforfarandet av promemorian vissa synpunkter
som fortfarande giller.

Finansinspektionen ser positivt pd mojligheten for Finansinspektionen att
avsluta ett drende om ingripande fore det att ett beslut om aterkallelse av
tillstdnd pé egen begéran provas. Finansinspektionen stéller sig dock fragande
till om det kan anses vara till nytta for utredningen i ingripandedrendet att
forena drendena for gemensam handldggning. Det dr enligt
Finansinspektionens bedomning snarare en forutséittning for att utredningen
alls ska kunna fortgd. Promemorian framfor som exempel pa att det kan vara
till nytta for utredningen i drendet om ingripande att det finns anledning att
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anta att dterkallelsen syftar till att bolaget vill undandra sig tillsyn.
Finansinspektionen anser att det dr olyckligt att Finansinspektionen ska behdva
ta stéllning 1 en friga om misstroende redan innan utredningen om ingripande
ar avslutad. En annan fraga ar i vilken grad Finansinspektionen maste ligga
fram skal for detta antagande.

Vidare skapar kriteriet utan betydande oldgenhet for foretaget stor osékerhet
kring bestdimmelsens tillimpbarhet. Finansinspektionen noterar att
bestammelsen i rittegangsbalkens 14 kap. 6 § som promemorian och
utredningen hinvisar till inte uppstéller ndgot sddant krav. Promemorian
framfor att bedomningen ska grunda sig pa vad som typiskt sett dr en oldgenhet
for foretaget och inte gora en beddmning i det enskilda fallet. Eftersom
sammanldggningen syftar till att det alltjamt ska vara mojligt att ge foretaget en
sanktion borde en sammanldggning, enligt Finansinspektionens uppfattning, i
de flesta fall typiskt sett utgora en betydande olédgenhet for foretaget. Eftersom
ett foretag vid sammanléggning indirekt tillats driva en verksamhet vidare trots
att det finns indikationer pa brister 1 verksamheten, borde en sammanliaggning
ocksa typiskt sett kunna anses vara till nackdel for tredje man. Rekvisitet skulle
dérfor enligt Finansinspektionens beddmning begrinsa bestimmelsens
tillimpbarhet avsevirt.

Finansinspektionen foreslar att mojligheten att forena drendena for gemensam
handldggning i stéllet grundas pa betydelsen av att Finansinspektionen har
mojlighet att bedriva en effektiv tillsyn och betydelsen av ett 6kat kundskydd.

Finansinspektionen anser att ett beslut att forena drendena inte bor kunna
Overklagas sdrskilt. Enligt 26 kap. 1 § féar beslut av Finansinspektionen, med
undantag for beslut om sammankallande av styrelsen och ingripande mot den
som saknar tillstand eller registrering samt drenden som géller meddelande av
foreskrifter, 6verklagas hos allmén forvaltningsdomstol. Om det finns
mojlighet att 6verklaga beslutet om sammanlidggning finns risk for att
Finansinspektionens handldggning drar ut ytterligare pa tiden. Ett beslut om
gemensam handldggning bor enligt Finansinspektionen ses som ett
handlaggningsbeslut som inte innebir att drendet avgors och som darfor inte
kan 6verklagas annat dn 1 samband med 6verklagande av drendets slutliga
avgorande, pd motsvarande sitt som foreskrivs i forvaltningsprocesslagen 34§.
Detta bor goras tydligt i 26 kap. 1 §.

Med hinsyn till att handldggningstiden i ingripandedrenden enligt 25 kap. 1 §
varierar avsevart pa grund av omstdndigheterna i varje enskilt fall bedomer
Finansinspektionen att det finns en risk for att den som ar foremal for
utredningen, med nuvarande fOrslag, 1 stéllet for att aterkalla sitt tillstaind enligt
25 kap. 9 § 2, upphdr med verksamheten varefter Finansinspektionen skulle
vara skyldig att aterkalla tillstandet efter en tid av sex ménader enligt 25 kap. 9
§ 3. Ett foretag har dven mojlighet att sjélv paverka det egna kapitalet 1 bolaget,
varvid aterkallelse i vissa fall ska ske enligt 25 kap. 9 § 4. Finansinspektionen
foreslar darfor att ssmmanldggning av drendena ska kunna ske nér ett drende
om ingripande enligt 25 kap. 1 § pagér och det finns skl att aterkalla
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tillstandet enligt 25 kap. 9 § 2-4. Det bor tas i beaktande att den som &r foremal
for utredning sjilv kan paverka handldggningstiden hos Finansinspektionen
genom att undandra sig delgivning, underlata att komma in med yttrande inom
foreskriven tid eller genom att ldmna ofullstindiga eller motstridiga uppgifter
framtvinga ytterligare utredningsatgéirder fran Finansinspektionens sida.

Kapitel 15. Konsekvensbeskrivning

I dag utgdr olika typer av erséttningar fran formedlade produkter i princip den
enda metoden att ta betalt for rddgivning. Detta géller for sd gott som alla
produkter som fonder, forsdkringar eller strukturerade produkter men dven for
tjénster som portfoljforvaltning.

Finansinspektionen anser att det finns behov av forandring pa den svenska
radgivningsmarkanden, sirskilt i forhallande till rddgivning och portfol;-
forvaltning till icke-professionella investerare. Ett provisionsforbud skulle
stirka skyddet for konsumenten genom att minska risken f6r radgivning och
forséljning av produkter som inte ir i kundens intresse.

Som en konsekvens av forslaget om provisionsforbud pekar utredningen pé en
mojlig minskning av antalet foretag som sysslar med rddgivning, frimst bolag
som i hog grad &r beroende av provisioner.

Finansinspektionens kartldggning av de finansiella foretagens
provisionsintékter visar att provisioner utgér huvuddelen av intdkterna for tva
tredjedelar av viardepappersbolagen nir de erbjuder tjdnsterna mottagande och
vidarebefordran av order, utférande av order, investeringsrddgivning och
diskretionér portfoljforvaltning. Kartlaggningen har ocksé visat att upfront-
provisioner utgér mer dn 80 procent av provisionsintdkterna for majoriteten av
virdepappersbolagen som tar emot provisioner. Hos dessa foretag dr ocksa
intdkter som kommer fran radgivning om strukturerade produkter betydligt
vanligare én hos de virdepappersbolag som inte tar emot provisioner.

For majoriteten av de vardepappersbolag som ocksé har tillstand for
forsékringsformedling utgdr provisioner mer dn 90 procent av intdkterna for
tidigare nimnda investeringstjénster och formedling. Bland dem utgdr upfront-
provisioner 65 procent av provisionsintdkterna. Mer dn 50 procent av
provisionsintékterna fran produkter kommer fran strukturerade produkter. For
de storsta aktorerna dr dock andelen upfront-provisioner och intjéning fran
strukturerade produkter betydligt ldgre.

Foretag som endast har forsékringsformedlartillstand far 99 procent av sina
intikter for radgivning och formedling i form av provisioner. Tvé tredjedelar
av dessa utgors av upfront-provisioner. Mer dn 70 procent av
provisionsintékterna frdn produkter inom forsikringar utgors av forsiljning av
strukturerade produkter.
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Finansinspektionens erfarenhet r att dagens radgivning till stor del styrs av
andra incitament dn kundens intressen. Virdet av och nyttan med radgivningen
om finansiella produkter maste ske med malet att skapa ett 1angsiktigt viarde for
kunden. Det &r sarskilt viktigt nir det géller radgivning om komplexa produkter
med hoga avgifter.

Konsumenterna har ett stort informationsunderlige gentemot produkt-
leverantdrer och distributérer och kan dverlag antas ha ingen eller 14g
kdnnedom om de avgifter som dr férknippade med de tjénster och produkter
som de finansiella foretagen erbjuder. Finansinspektionen har i sin tillsyn
uppmarksammat att detta i alldeles for stor grad utnyttjas till konsumenternas
nackdel.

Finansinspektionen har i sin tillsyn dven tydligt sett att upfront-provisioner
skapat incitament att reckommendera kunden att genomf6ra en omplacering
trots att det inte ar i kundens intresse.

Ett provisionsforbud kan enligt utredningen leda till en konsolidering mot
storre och farre radgivningsbolag vilket skulle innebéra forsaimrad konkurrens.
Mot bakgrund av de forhéllanden som hittills funnits pd radgivningsmarknaden
anser Finansinspektionen att ett provisionsforbud ger forutsittningar for att
astadkomma en nddvéndig modernisering av radgivningstjansterna, dir
konsumenter erbjuds en transparent avgiftsstruktur fran rddgivare som
langsiktigt ser till kundens bésta.

Ett vanligt forekommande argument mot att infora ett provisionsforbud ar att
det kan leda till att manga av dagens kunder inte fir ndgon rddgivning,
eftersom den kommer att bli avgiftsbelagd och kunderna inte kommer att vilja
betala for tjdnsten . Det finns dock ett antal omstandigheter som ar av betydelse
1 detta sammanhang. Dels betalar kunden redan idag indirekt for radgivningen,
dock utan att detta ar tydligt for kunden. Dels dr Finansinspektionens
erfarenhet vid ingripanden mot vardepappersbolag och forsiakringsformedlare
att majoriteten som far rddgivning har ett placeringsbart kapital pa mellan
femhundratusen och tva miljoner kronor. Det dr betydligt mer 4n vad en
genomsnittlig kund har i sparkapital. Detta tyder pa att kunder med ett mindre
placeringsbart kapital inte heller idag far rddgivning av dessa bolag i ndgon
storre utstrackning.

Ett forbud mot provisioner skulle pa ett effektivt sdtt komma tillrdtta med de

intressekonflikter som provisioner for med sig och ge forutsittningar for en
oberoende radgivning som utgér fran konsumenternas bésta att viaxa fram.
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