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Inledning

Bakgrunden till de nya réttsakterna &r framst den finansiella krisen och
marknadsutvecklingen i évrigt. Utredningens uppdrag har sammanfattningsvis varit att
lamna forslag till de lagéandringar som krévs i svensk rétt for att genomfora de reviderade
och nya regler for bl.a. vardepappersinstitut och bérser som foljer av MiFID 11 och
MiFIR, men ocksa att kartlagga och analysera vissa fragor som ror finansiell radgivning
som idag inte omfattas av tillstandsplikt och naringsrattslig reglering, 6vervaga om sadan
radgivning bor omfattas och i sadant fall utarbeta nddvandiga lagforslag (dir 2013:55).

Fullharmonisering, minimumharmonisering, implementering och Sveriges
lagstiftningsval

Sasom framgar av SOU 2015:2 innefattar MiFID 1 bade regler som kan beskrivas som
fullharmonisering och regler som kan beskrivas som minimumharmonisering. Detta ar i
likhet med MiFID men da, savitt det gar att 6verblicka, med den skillnaden att MiFID Il
lamnar mindre utrymme &t nationella sarldsningar.

| betankandet betonas att ett viktigt syfte med MiFID 11 och MiFIR é&r att uppnd
harmoniserade och effektiva regler samt att en forutsattning for den efterstravade
harmoniseringen ar att medlemsstaternas nationella regelverk inte staller upp ytterligare
eller annorlunda krav &n dem som f6ljer av det gemensamma regelverket. En
utgangspunkt vid genomforandet av dessa rattsakter bor darfor vara att de svenska
bestammelserna ska ansluta sig till den niva som féljer av férordningen och direktivet.
Aven om det skulle finnas utrymme for avvikande nationella regler bor sddana
forekomma, som utredningen uttrycker saken, “endast 1 de fall som det finns starka skal
for det” (s 283). Ett sddant exempel ar reglerna om provisioner vid
investeringsradgivning.

Juridiska fakultetsnd&mnden noterar att hédnvisningen till avvikande nationella regler blott
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for undantag. Haremot finns det i och for sig inget att invanda. Daremot saknas i
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utredningen en mera dvergripande och ingadende genomgang av vilka sadana skal, narmast
andamalssynpunkter av politisk, juridisk-politisk eller ekonomisk art, som skulle kunna
motivera avvikande svenska regler, om och nar sa & méjligt. En sadan genomgang vore
onskvard da det annars ar svart att vardera vilka handlingsalternativ den svenska
lagstiftaren har och i detta fall, mera konkret, den réttspolitiska legitimiteten i de val som
utredningen gjort i betdnkandet.

Vidare forutsatter en genomgang av andamalsskal av berort slag i sin tur en
genomgripande analys av MiFID Il utifran aspekten vilka regler som kan beskrivas som
fullharmonisering respektive minimumharmonisering. Utredningen innehaller har och var
en analys och beskrivning av bada delarna, men saknar en sammanhallen analys av vad
som ar respektive inte ar mojligt for Sverige. Aven en sadan analys vore 6nskvérd och da
narmast, och mot bakgrund av, en analys vilka omraden som MiFID Il och MiFIR
reglerar respektive inte reglerar, da MiFID Il och MiFIR kan beskrivas som en rora av
olika normer.

Till det sagda kan noteras att utredningens ambition har varit att genomfora reglerna i
direktivet genom lag, dven om det i vissa fall innebar detaljerade och mangordiga
paragrafer (s 286). Fakultetsnamnden har inget att invdanda mot denna pragmatiska
I6sning, men vill framhalla att det vore 6nskvért om regeringen mera aktivt drev en
generell policy om kvalitativt battre lagstiftningsteknik i det réttsliga material som harror
fran EU.

Definitionen i MiFID 11 om investeringsradgivning och portféljforvaltning
Utredningen gor beddmningen att det mest troliga, och da i 6verensstammelse med
direktivets ordalydelse, ar att definitionerna av investeringsradgivning och
portféljforvaltning i MiFID 11 tacker in dven radgivning och forvaltning inom ramen for
forsakringslosningar och premiepensionssystemet. Ett av flera skal som anfors harfor ar
att sadana verksamheter annars inte skulle vara tillstandspliktiga och att vem som helst
skulle kunna agna sig at dessa verksamheter utan nagra som helst krav pa tillstand, tillsyn
eller regler for att verksamheten skall bedrivas i Sverige (s 301).

Fakultetsnamnden noterar att utredningen h&r argumenterar for en viss tolkning av
definitionerna i MiFID Il snarare an analyserar olika tolkningsalternativ och vilka
konsekvenser de kan ha. Likasa ar det ingalunda en nddvandig konsekvens av en i
jamforelse med utredningen motsatt tolkning, att vem som helst skulle kunna égna sig at
dessa verksamheter utan nagra som helst krav pa tillstand, tillsyn eller regler for att
verksamheten skall bedrivas i Sverige. Snarare ar det en senare, separat fragestallning
som kan l6sas och regleras for sig, om och savitt det anses 6nskvart.

Fakultetsnamnden efterlyser en beskrivning av vilka marknadsekonomiska konsekvenser
liksom konsumentdvervaganden som aktualiseras enligt respektive tolkningsalternativ.
Det &r for dvrigt inte givet att konsumentintresset gynnas av samma regler for alla i vad
avser krav pa tillstand, tillsyn eller regler for verksamheten, om dylika regler gynnar
vissa, storre aktorer pa marknaden framfor andra, mindre aktorer samt darmed i realiteten
reducerar konkurrensen och i slutdndan férdyrar for konsumenterna.

Algoritmisk handel och algoritmisk hégfrekvenshandel
| avsnitt 6.8 (s 374 ff) diskuterar utredningen algoritmisk handel och algoritmisk
hogfrekvenshandel samt de tveksamheter och nackdelar som ar férenade med sadan



handel varefter foljer en genomgang av reglerna harom i artikel 17 i MiFID Il jamte
implementeringen av dessa.

Utredningen har baserat sin beskrivning av algoritmisk handel och algoritmisk
hogfrekvenshandel samt de tveksamheter och nackdelar som &r férenade med sadan
handel pa en rapport fran 2014 framtagen av Congressional Research Service i USA
(s 374), men framhaller samtidigt att handeln pa grund av bl.a. olika
marknadsforutsattningar och olika marknadsregler i vasentliga avseenden skiljer sig at
mellan USA och Europa. Till synes for att 6verbrygga denna skillnad har utredningen
aven utnyttjat en FI rapport i samma amne, men da fran 2012.

Fakultetsnamnden vill forst poéngtera att det saknas ett tydligt samband mellan de
tveksamheter och problem som beskrivs pa s 377 ff i utredningen och implementeringen
av artikel 17 i MiFID Il. Om och i vilken utstrackning Sverige behdver annan lagstiftning
pa omradet ar darfor oklart. Dartill kommer att den rapport fran Congressional Research
Service som utredningen utgar fran i detta sammanhang far betraktas som dagsfarsk
medan den svenska rapporten oavsett meriter i 6vrigt ar fran 2012, och att dven en sadan
liten skillnad i tid mellan rapporterna i vad avser uppkommande tveksamheter och
problem betraffande algoritmisk handel och algoritmisk hogfrekvenshandel kan gora
vasentlig skillnad. Fakultetsnamnden efterfrdgar en mera ingdende, dagsfarsk analys av de
tveksamheter och problem som i Sverige for nérvarande &r forknippade med algoritmisk
handel och algoritmisk hégfrekvenshandel.

Gréansdragningen mellan radgivning, marknadsforing och forsaljning

| avsnitt 7.4.1 i utredningen berdrs svarigheten att avgéra om en kommunikation mellan
en naringsidkare och en konsument rérande placering av tillgangar av finansiella
instrument utgor radgivning, marknadsforing eller forsaljning. Beroende pa
klassificeringen av situationen blir ndmligen olika regelverk tillampliga och
konsumentskyddet ser darmed olika ut. | de avgdranden som Allméanna
reklamationsnamnden avgjort har namnden till synes utgatt frdn kundens perspektiv och
tillampat den s.k. befogade tillitens princip, dvs. om kunden med fog har uppfattat det
som radgivning och naringsidkaren inte har markerat en annan mening, har det ocksa varit
radgivning och radgivningslagen varit tillamplig. Utgangspunkten for Finansinspektionen
har i linje harmed varit att en radgivningssituation foreligger nar kunden har befogad
anledning att tro att han eller hon skall fa rad (s 408 f).

En l6sning pa problemet, som utredningen namner, skulle vara att gora lagregleringen
tydligare. Utredningen kommer dock till samma slutsats som Utredningen om
konsumentskydd vid finansiell radgivning, namligen att det kan ifragasattas om det ar
mojligt att formulera en heltackande definition av vad som utgdr radgivning. Nagon
forandring av definitionen av vad som &r investeringsradgivning foreslas darfor inte.

Fakultetsnamnden vill papeka att ett sétt att 16sa problemet &r att explicit skriva in i
lagtexten att vid bedomningen huruvida radgivning skall anses foreligga eller ej skall
sarskild hansyn tas till om kunden har befogad anledning att tro att han eller hon skall fa
rad.

Regler om ersattningar till eller fran tredje part
| kapitel 8 i utredningen diskuteras regler om ersattningar till eller fran tredje part.
Fakultetsnamnden vill framhalla att det i lagstiftningsarbetet borde goras en utforligare



beskrivning av for- och nackdelar med olika alternativa I6sningar utdver minimireglerna i
MIFID I1, och darmed inte bara den analys som i nuldget aterfinns i avsnitt i 8.6.5 om ett
utvidgat provisionsforbud.

Svensk ratt och nomineringskommitté

| artikel 88 i kapitaltackningsdirektivet och artikel 45.4 i MiFID II finns fakultativa regler
om nomineringskommitté for att utse styrelse eller verkstallande direktor i vissa
vardepappersforetag och marknadsoperatorer. Enligt artiklarna skall
nomineringskommittén besta av befintliga styrelseledaméter. Artiklarna beskriver hur
kommittén skall utfora sitt arbete. Artiklarna ar fakultativa pa sa satt att de inte behover
genomforas i medlemsstater ddr styrelsen enligt nationell rétt ’inte har ndgon behorighet i
forfarandet for urval och utndmning av nagon av sina medlemmar”.

Utredningen konstaterar for sin del att vid genomférandet av det s.k.
kapitaltackningsdirektivet gjordes den bedémningen att bestdmmelserna som de ar
utformade — en valberedning bestaende av styrelsen — stimmer daligt 6verens med svensk
ratt. Bestammelserna i kapitaltdckningsdirektivet genomférdes darfor inte (se harom prop
2013/14:228 s 177 f vartill hanvisas i SOU 2015:2 s 487). Detsamma bor enligt
utredningens uppfattning galla for marknadsoperatorer och hénvisar till ovan citerade
artikel 45.4 femte stycket i MiFID Il om mojligheterna att inte genomfora reglerna om
nomineringskommitté i nationell ratt.

Oavsett hur man ser pa fragan om nomineringskommittén i svensk ratt och
styrelsens/styrelseledamoters deltagande i detta organ, vilket ar langt ifran sa
okomplicerat som utredningen tycks tro och bl.a. &r beroende av den svenska bolagskoden
och principen om “comply or explain”, finns det enligt fakultetsndmnden anledning att
forutséttningslost diskutera och dvervédga en reglering av nomineringskommittén
oberoende av direktivet.

En helt annan sak &r att en lagreglering av nomineringskommitténs tillsattning,
sammansattning, arbetsuppgifter och ansvar &r foga populart pa den s.k. marknaden. Men
den standpunkten skall knappast vara ensamt avgorande i valet mellan att lagstifta eller
inte lagstifta, &ven om ocksa det ar en popular standpunkt pa den s.k. marknaden.

Lagstiftningsarendets fortsatta beredning

Fakultetsnamnden tillstyrker i huvudsak att forslagen i SOU 2015:2 genomfors, men vill
samtidigt betona att genomforandet forutsatter att de rattspolitiska fragestallningar som
fakultetsnamnden har riktat uppmarksamhet pa blir foremal for en fordjupad analys i den
fortsatta beredningen av &rendet.



