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Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 20 april 2021 beretts tillfille att yttra
sig over promemorian Regellattnader pa virdepappersmarknaden och nagra fragor om

referensvarden.

Sammanfattning

Med undantag for de forslag och synpunkter som anges nedan har Advokatsamfundet

inget att invinda mot de lagandringar som foreslas i promemorian.

Synpunkter

Produktstyrningskrav

Vad géller de dndringar som foreslés kring produktstyrningskrav ar Advokatsamfundet
av uppfattningen att — for 6verensstimmelse med lydelsen i direktiv (EU) 2021/338 av
den 16 februari 2021 — den foreslagna lydelsen i forslag om éndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden bor justeras i 8 kap. 14 a § respektive 9 kap. 12 a §, sa att
forsta punkten i respektive angivna lagrum anger att den tillhandahallna
investeringstjansten avser obligationer utan annat inbaddat derivat 4n en make whole-
klausul. Enligt nuvarande ordalydelse anges att undantag fran aktuella krav kring
produktstyrning blir tillampligt om den tillhandahéllna investeringstjansten avser
obligationer med en make whole-klausul. Sdsom Advokatsamfundet tolkar det aktuella

andringsdirektivet undantas fran produktstyrningskrav, av de skil som framgar av
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paragraf 4 och artikel 1 punkt 3, obligationer som inte har nagot inbaddat derivat samt
de obligationer som endast har ett inbaddat derivat som utgors av en make whole-
klausul. Detta bor aterspeglas i den foreslagna lagtexten och justeringar bor goras i

enlighet med det ovan namnda.

Vidare ar det onskvart att lagtexten kompletteras med ett tydliggorande avseende
relationen till det s.k. Priip-regelverket. Huruvida instrument med en make whole-
klausul kan utgora en paketerad produkt for icke-professionella investerare, s.k. Priip-
produkt?, vilket innebér faststillande av malgrupp och utékad informationsgivning i
form av tillhandahallande av ett faktablad, har varit foremal for diskussionerz.
Advokatsamfundet noterar att det i Kommissionens forslag till Europaparlamentets
och radets direktiv om dndring av direktiv 2014/65/EU vad galler informationskrav,
produktstyrning och positionslimiter for att stodja aterhamtningen efter covid-19-
pandemin (se s. 8)3 omnamns att undantagen i produktstyrningskraven skulle behdva
kompletteras med en tydlig regel om att en “make whole-klausul” inte i sig gor dessa
instrument till en paketerad och forsdakringsbaserad investeringsprodukt for icke-
professionella investerare. Som Advokatsamfundet tidigare framhallit4 4r den
finansiella lagstiftningen splittrad i en rad olika forfattningar, vilket minskar

overskadligheten och hur de olika regleringarna forhaller sig till varandra.

Vidare foreslas att definitionen av "make whole-klausul” justeras for att battre stimma
overens med den avsedda terminologin i andringsdirektivet genom att “sikerstalla”

dndras till, forslagsvis, ”’kompensationsatagande”, da det inte ror sig om ett

1 Paketerad investeringsprodukt for icke-professionella investerare eller Priip-produkt: en investering, inbegripet
instrument som utfardats av specialforetag enligt definitionen i artikel 13.26 i direktiv 2009/138/EG eller
specialforetag for virdepapperisering enligt definitionen i artikel 4.1 a i Europaparlamentets och radets direktiv
2011/61/EU, dir, oberoende av investeringens rittsliga form, det belopp som ska betalas tillbaka till den icke-
professionella investeraren ar foremal for fluktation pd grund av exponering mot referensvirden eller avkastning
pé en eller flera tillgdngar som inte kops direkt av den icke-professionella investeraren (artikel 4 punkt 1i
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1286,/2014 av den 26 november 2014 om faktablad for
paketerade och forsidkringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter)).
2 Se bl.a. publikation den 24 oktober 2019 frdn European Advisory Auhorities (som utgors av ESMA, EBA och
EIOPA), https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc-2019-

64 priips kid supervisory statement bonds.pdf).
3 COM/2020/280 final Forslag till Europaparlamentets och Radets direktiv om dndring av direktiv 2014/65/EU

vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter for att stodja dterhamtningen efter covid-19-
pandemin.

4 Se exempelvis Advokatsamfundets remissyttrande den 25 augusti 2016 6ver Kompletterande bestimmelser till
EU:s forordning om faktablad for paketerade och forsiakringsbaserade investeringsprodukter for icke-
professionella investerare (Priip-produkter).
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sakerstillande i forhallande till en kreditrisk utan ett kompensationsatagande for

fortida inlosen:

“en klausul som syftar till att skydda investeraren genom ett kompensationsdtagande
ddr emittenten av en obligation, vid fortida inlésen av obligationen, dr skyldig att till
innehavaren betala en summa motsvarande nettonuvdrdet av dterstdende
forvdntade kupongbetalningar fram till forfallodagen och kapitalbeloppet for den

obligation som ska losas in”.

Vidare noteras att kompensationsskyldigheten innebar forvantade kupongbetalningar
fram till forfallodagen. Utifran de skil som anges i paragraf 4 i andringsdirektivet
forstas forfallodagen vara den ursprungliga forfallodagen (och inte den fortida
forfallodagen). Det innebér att undantaget hanforlig till denna del blir forhallandevis
sniv och inte omfattar p4 marknaden forekommande make whole-klausuler som ger
kompensation fram till en viss tidpunkt som infaller tidigare dn den slutliga

forfallodagen.

Foretag fran tredjeland som handlar for egen rékning med direkt elektronisk tilltrdde
Avseende foreslagen dndring i lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden ("LVM”)
som innebir att foretag som hor hemma i ett land utanfor EES ska fa driva handel for
egen riakning genom direkt elektronisk tilltrade till en handelsplats i Sverige utan att
tillstand kravs, ar Advokatsamfundets uppfattning att det finns vissa tillampnings-

fragor som vore vardefulla att fa klargjorda i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Direkt elektroniskt tilltrade

Direkt elektroniskt tilltrade (pa engelska "direct electronic access” eller "DEA”)
definieras i artikel 4.1 (41) i MiFID II samt i 1 kap. 5 § LVM. Esma har gjort en
distinktion mellan de personer som har direkt tilltrade s.k. "Tier 1 DEA client” dvs. att
personen elektroniskt kan vidarebefordra order avseende ett finansiellt instrument
direkt till handelsplatsen (och som darmed erhéller handelskod etc.) och de personer
som har tilltrade via vidaredelegering (pa engelska “sub-delegation”) till en tredje part
s.k. "Tier 2 DEA client” och som darmed i de flesta fall rent tekniskt inte har tillgang till
handelskod. Esmas uppfattning (se Q&A 24 i Questions and Answers On MiFID II and
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MiFIR market structures topics (ESMA70-872942901-38))5 ar att Tier 2 DEA client
inte faller inom definitionen av DEA. Det vore onskvart om det framkom i det svenska
lagforslaget att det inte gérs ndgon motsvarande distinktion avseende Tier 1 DEA client
och Tier 2 DEA client och att biagge omfattas - om det ar avsikten - &ven om, sdsom
framkommer av Esmas ovannimnda Q&A, Tier 2 DEA client, inte anses ha direkt
elektroniskt tilltrade till en handelsplats i det avseende som hénfor sig till artikel 2.1 (d)

1 direktivet.

Sidotjanster och reverse solicitation

Av andringsforslaget framkommer att tillstdnd inte behovs om foretaget i Sverige bara
driver vardepappersrorelse i form av handel for egen rikning genom direkt elektroniskt

tilltrade till en handelsplats hdr i landet.

Det vore bra med ett tydliggorande kring forhéllandet mellan det nya forslaget i 4 kap.
4 § LVM och regleringen kring sidotjanster i 2 kap. 2 § LVM. Sadana sidotjanster ar
endast tillstandspliktiga enligt LVM om ett foretag bedriver en eller flera av
investeringstjansterna enligt 2 kap. 1 § LVM. Om ett foretag fran tredjeland
tillhandahaller ndgon sidotjinst i Sverige, innebar det da att foretaget forlorar

mojligheten att utnyttja det nya foreslagna undantaget i 4 kap. 4 § LVM?

I sammanhanget vore det dven bra att tydliggora vad som giller i forhallande till
“reverse solicitation”, dvs. om ett sddant foretag, for att omfattas av undantaget, kan
tillhandahalla tjanster till andra kunder i Sverige for de fall kunden vint sig utomlands

pa eget initiativ.

Utifran resonemanget som fors i promemorian, dar det bedoms att fordelarna med det
nya undantaget i 4 kap. 4 § LVM 0verviger de eventuella risker som finns, anser
Advokatsamfundet att undantaget i 4 kap. 4 § LVM diarmed skulle inforas tidigare 4n 1
januari 2022. Nuvarande 6vergangsbestimmelser i forordning (2007:571) om
vardepappersmarknaden innebar begransningar jamfort med det nya forslaget

sétillvida att undantag fran tillstandskrav galler i forhéllande till professionella kunder i

5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-

38 qas markets structures issues.pdf.
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Sverige med vilka foretaget den 29 mars 2019 hade ett avtalsforhallande och under

forutsattningen att verksamheten omfattas av verksamhetstillstindet i hemlandet.

SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Mia Edwall Insulander
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