INVESTERINGSRADGIVNING ENLIGT MIFID

av Dan Hanquist

1. Inledning

Ett nyte EU-direktiv — Markets in Financial Instruments Directive, MiFID
(2004/39/EG) — skall vara implementerat i svensk ritt i november 2007.
Kommissionen har vidare utfirdad ett “genomférandedirektiv” till MiFID
(direktiv 2006/73/EQG) liksom en “genomférandeférordning” (forordning
(EG) nr 1284/2006). Det kan erinras om att direktiv normalt (med vissa
undantag) blir gillande i medlemsstaternas rittsordningar forst efter imple-
mentering i enlighet med varje stats interna konstitutionella arrangemang,
medan férordningarna giller som lag omedelbart inom hela Unionen. Den
svenska implementeringen sker frimst genom lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden, (VML), som omfattar samma huvudsakliga omréde som
lagen (1991:981) om virdepappersrorelse och bors- och clearinglagen
(1992:543) tillsammans gor idag, men dven genom Finansinspektionens
olika foreskrifter.' De nya reglerna avses trida i kraft 1 november 2007.

MiFID-implementeringen innebir en om- och nyreglering av virdepap-
persmarknaden i Sverige. Forutom regler om kundkategorisering (med olika
stringa skyddsregler f6r olika kundkategorier), en omfattande transaktions-
rapportering och en mer differentierad uppsittning sanktionsméjligheter i
hinderna pa Finansinspektionen, infors ocksd ndgra nya tillstdndspunkter:
omridet for tillstdindspliktig virdepappersrorelse kommer att utékas. En av
de nya punkterna handlar om “investeringsradgivning”.

2. Investeringsridgivning

2.1 Allmint
Enligt artikel 4.1.4 i MiFID ir investeringsradgivning:

' Finansinspektionens foreskrifter bestir av flera frfattningar, dels de helt nya i FFFS 2007:16 och
2007:17, dels dndringar i FFFS 2002:11, 2004:2 och 2004:4. Av stérst betydelse for investeringsrdd-
givningen dr FFES 2007:16 och 2004:4.
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“tillhandahillande av personliga rekommendationer till en kund, p4 dennes begiran eller
pa virdepappersforetagets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser finan-

siella instrument”.

Det har tidigare forekommit omfattande diskussioner om kravet pa att det
skall vara friga om en eller flera transaktioner innebir att rdd som avser bara
en viss portfoljfordelning (t.ex. hilften aktierelaterade och hilften rinterela-
terade instrument) faller utanfér definitionen.? Denna friga har emellertid
besvarats i genomforandedirektivet dir det framgdr att allminna rdd om typ
av finansiellt instrument’ inte utgér investeringsridgivning enligt MiFID
utan att sddan ir begrinsad till rddgivning om sirskilda finansiella instru-
ment (recit 82). I artikel 52 i genomférandedirektivet finns ytterligare regler
om investeringsrddgivning. Dir anges att vid tillimpning av definitionen av
investeringsrddgivning i artikel 4.1.4 i MiFID avses med en personlig
rekommendation en rekommendation dll en person i dennes egenskap av
investerare eller presumtiv investerare, eller i dennes egenskap av ombud for
en investerare eller presumtiv investerare. Vidare anges att rekommendatio-
nen skall presenteras som limplig for personen i friga eller vara baserad pd en
bedémning av den berdrda personens omstindigheter, och méste utgsra en
rekommendation att vidta en av foljande dtgirder: (a) att kopa, silja, teckna
sig for, byta, 16sa in, behdlla eller garantera et speciellt finansielle instru-
ment; eller (b) att utnyttja eller inte utnyttja en ritt som ges genom ett visst
finansiellt instrument att kipa, silja, teckna sig for, byta eller 16sa in ett
finansiellt instrument. I artikel 52 anges vidare slutligen att en rekommenda-
tion inte ir en personlig rekommendation, om den enbart sinds ut via distri-
butionskanaler eller till allminheten.

Om ett virdepappersinstitut” innan det utfor en investeringstjinst eller en
investeringsverksamhet som en férberedande handling limnar rid om finan-
siella instrument i allménhet ("generic advice” i den engelska versionen), bor
emellertid dven dessa inledande allminna diskussioner anses vara en del av
investeringsrddgivningen (recit 82 i genomférandedirektivet). Dirmed torde

2 CESR:s Draft Technical Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/
EC on Markets in Financial Instruments, Aspects of the definition of Investment Advice and of the
general Obligation to Act Fairly, Honestly and Professionally in the Best Interest of Clients, Best Exe-
cution, Market Transparency, Second consultation paper, mars 2005, s. 9-12.

Definitionen av “finansiella instrument” i 1 kap. 4 § VML innebir kanske inte s3 mycket nytt i
materiellt hiinseende, men 4r betydligt mer omfattande och detaljerad 4n nagot vi tidigare har sett i
svensk lagstiftning.

4 1 VML betyder virdepappersinstitut” bide svenska virdepappersbolag och filialer i Sverige till
utlindska motsvarigheter (1 kap. 5 §).
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i praktiken den 6vervigande delen av den ridgivning om finansiella instru-
ment i allminhet som virdepappersinstitut limnar komma att omfattas av
reglerna om investeringsradgivning i MiFID (prop. 2006/07:115 s. 314).

Att investeringsrddgivning genom MIFID blir en tillstdndspliktig investe-
ringstjanst innebdr en viss utvidgning av tillimpningsomrddet i forhillande till
giillande EG-ritr. Den svenska sidoverksamheten “limna rad i finansiella fr-
gor”, 3 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen om virdepappersrorelse, omfattar nir-
mast investeringsridgivning i den mening som detta begrepp har i MiFID.
Investeringsridgivning enligt MiFID torde mgjligen vara ett nigot snivare
begrepp, eftersom det kriver anknytning till specifika finansiella instrument.
I dag utférs merparten av sddan verksamhert i Sverige av virdepappersinsti-
tu.

Investeringstjiansten investeringsridgivning i MIFID infors saledes i
svensk ritt som en ny tillstdndspliktig investeringstjinst. Denna tjinst skall
enligt regeringen i sig inte omfatta ndgonting utéver vad som foljer av defini-
tionen i MiFID och genomf6randedtgirderna: den som bara limnar rid om
finansiella inscrument i allminhet skall siledes inte behova tillstdnd enlige
VML. S&dan ridgivning kan dock komma att omfattas av bestimmelserna i
lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till konsumenter. Ett virdepap-
persinstitut med tillstind att utféra investeringsradgivning bér dock utan
sdrskilt tillstind dven fi limna rid om finansiella instrument i allminhet,
tex. om en limplig tillgdngsfrdelning i en virdepappersportfélj. De upp-
foranderegler som ror investeringsrdgivning, t.ex. reglerna om informa-
tionsutbyte och rapportering i artikel 19, skall d4 tillimpas dven nir sddana
rdd limnas fére eller under det att investeringstjinsten investeringsrddgiv-
ning utfors eller nigon annan investeringstjinst eller investeringsverksamhet
utfors (reciterna 81 och 82 i genomférandedirektivet) (prop. 2006/07:115
s. 314 och 559).

Finansinspektionen har stille sig frigande tll grinsdragningen mellan
investeringstjinsten investeringsridgivning och sddan ekonomisk ridgivning
som kreditinstitut fir limna enligt 7 kap. 1 § andra stycket 8 lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse; denna rddgivningsverksamhet 4r, om den
bedrivs av nigon annan 4n ett kreditinstitut, anmilningspliktig enligt lagen
(1996:1006) om anmilningsplikt avseende viss finansiell verksamhet. Grins-
dragningen mellan virdepappersrorelse och verksamhet som ett kreditinstitut
far driva med stod av sice tillstdnd enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse (och som dr anmilningspliktig enligt anmilningslagen) ir en friga som
har berdrts i andra sammanhang. I forarbetena till bank- och finasierings-
rorelselagen uttalades exempelvis att en forutsittning for ate ett kreditinstitut
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skall f8 digna sig t den verksamhet som riknas upp i 7 kap. 1 § dr att det 4r dill-
latet enligt de sirskilda regler som giller for verksamheten i friga, t.ex. lagen
om virdepappersrorelse (jfr prop. 2002/03:139 s. 297 och 532). I enlighet
hirmed bér gilla ate etc kreditinsticut kommer att behéva tillstdnd enligt
VML fér att £2 dllhandahalla investeringstjinsten investeringsrddgivning som
den ir definierad i MiFID. Genomf6randet av MiFID bér inte innebira
ndgon indring i friga om innebsrden av begreppet ekonomisk ridgivning i
lagen om bank- och finansieringsrérelse (prop. 2006/07:115 s. 314 £.). Rege-
ringen diskuterade i dock inte hur man bér se p& anmilningsplikten.

2.2 Oberoende finansiella ridgivare

Burenstam & Partners AB framfdrde i remissomgingen att det dr angeliget
att de nya reglerna inte utformas pé ett sitt som forsvrar eller omajliggér for
oberoende finansiella ridgivare att verka pd den svenska marknaden. Som
konstaterats ovan ir investeringsrddgivning — med den innebdrd som foljer
av definitionen i MiFID — en investeringstjinst enligt MiFID och inte en
sidotjidnst som enligt dldre rite. Detta innebir enligt artikel 5 i MiFID att
den som tillhandahaller investeringsrddgivning pd yrkesmissig grund méste
ha tillstdind, om inte nigot av undantagen frén tillstdndsplike i artiklarna 2
eller 3 4r ullimpligt. Enligt MiFID betraktas dock inte tillhandahallande av
rad om finansiella instrument i allminhet som investeringsrddgivning. Rad-
givning till en kund om vilka andelar av hans eller hennes portfslj som bér
utgdras av exempelvis aktier, obligationer och kontanta medel bér siledes
inte betraktas som investeringsridgivning enligt MiFID. Detsamma torde
gilla rad dll en kund om att han eller hon bér gora investeringar i en viss
bransch eller ett visst land. Om ridet till kunden innebir att han eller hon
bor investera i exempelvis en viss aktie eller viss obligation, ir det dock friga
om investeringsridgivning enligt MiFID. I s3 fall krivs tillstdnd for ace dill-
handahélla investeringsrdgivning och dirmed giller de krav p& exempelvis
kapital och organisering av verksamheten som stills pd virdepappersforetag
enligt MiFID. Detta giller ocksi i fraga om oberoende finansiella ridgivare
(prop. 2006/07:115 s. 315). Frigan om méjliga undantag frin kravet pa tll-
standsplikt behandlas nedan.

2.3 Riskkapitalbolagen

Utredningen tog upp de s.k. riskkapitalbolagens verksamhet (SOU 2006:50
s. 220). Dessa bolags verksamhet ir ofta strukturerad s8 att sjilva investering-
arna sker i en “riskkapitalfond”. Fonden 4r dock inte ndgon investeringsfond
enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder utan ett aktie- eller komman-
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ditbolag eller en utlindsk juridisk person. De enskilda investerarna tillskjuter
medel till “fonden” f6r investeringarna och ett frin fonden fristdende aktie-
bolag, radgivningsbolaget”, limnar fonden underlag for beslut om limpliga
investeringar. Det skulle enligt utredningen i s fall kunna hivdas atc ridgiv-
ningsbolaget tillhandahiller investeringstjinsten investeringsrdgivning. Ett
radgivningsbolag som limnar rdd bara till en eller ndgot fital juridiska perso-
ner inom ramen for en etablerad struktur bor enligt utredningen inte anses
tillhandahalla en tillstindpliktig investeringstjanst enbart dirfor att strukeu-
ren inte dr en koncern i traditionell mening. Radgivningsbolagens ridgiv-
ningsverksamhet ir i och f6r sig yrkesmiissig i andra hinseenden — dvs. skatte-
ritesligt m.m. — men bor enlige utredningens uppfattning inte anses yrkes-
missig p& det sict som krivs enligt VML (prop. 2006/07:115 s. 316; jfr
utredningens resonemang i avsnitt 7.5 i SOU 2006:50 om undantaget frin
tillstdndplike for sddan egen handel som inte ingdr i en verksamhet dir det
primira ir att tillhandahalla en tjdnst &t kunder). Om radgivningsbolaget till-
handahéller sina gjdnster till andra foretag utanfér den egna sfiren borde dock
tillstdnd krivas enligt utredningen. Likasa var det utredningens uppfattning
att verksamheten alltid borde anses tillstdndspliktig om den rikear sig direke
till icke-professionella investerare. Genom att tillita en viss flexibilitet for
riskkapitalbolagens verksamhet var det enligt utredningen ocksd majligt att
undvika de handelshinder som skulle kunna uppsti om verksamheten i andra
linder inom EES anses tillstdndspliktig. Svenska riskkapitalbolag borde enligt
utredningen dirfér ha méjlighet att organisera sin verksamhet s att de kan 3
tillscdnd enligt VML.

Regeringen menade att en av de omstindigheter som gér frigan om hur
riskkapitalbolag bor betraktas utifrin reglerna i MiFID komplicerad ir att
deras verksamhet inte ir reglerad i dag, &tminstone inte reglerad sirskilt.
Avsaknaden av reglering medfor att riskkapitalbolag och riskkapitalfonder i
visentliga avseenden kan skilja sig &t fran fall dill fall. Sidana bolag fir natur-
ligtvis inte dgna sig &t verksamhet som omfattas av tillstdndsplikt, om de inte
har tillstdnd eller ndgot undantag frin ett krav pd tillstind ir tllimpligt.
Enligt vad som har framkommit finns det inte heller nigon gemensam upp-
fattning bland medlemsstaterna betriffande hur riskkapitalbolag bér betrak-
tas i forhéllande dill reglerna i MiFID. En f6rklaring till detta torde vara att
omfattningen och kanske dven utformningen av riskkapitalverksamhet varie-
rar mellan medlemsstaterna. Den grundliggande forutsiceningen for att en
verksamhet skall omfattas av kravet pd tillstdind enligt MiFID ir att det i
verksamheten tillhandahills investeringstjinster eller utfors investeringsverk-
samhet och att detta sker i form av en regelbunden verksamhet eller rorelse
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pd yrkesmissig grund (recit 7 och artikel 5 i MiFID). En ytterligare férut-
sittning ir att verksamheten inte 4r undantagen frén tillimpningsomridet
for MiFID. Bedémningen om en verksamhet kriver tillstdind enligt MiFID
maste siledes utgd frdn den ifrigavarande verksamheten i sig och inte frin
hur den betecknas. Om en verksamhet betecknas riskkapitalverksamhet eller
nigot annat bor dirfor inte ha nigon sjilvstindig betydelse vid bedém-
ningen. De allminna kriterier som stills upp i MiFID for att en verksamhet
skall omfattas av kravet pd tillstind enligt direktivet bor saledes gilla ocksd i
friga om riskkapitalverksamhet (prop. 2006/07:115 s. 316 f.).

Den friga som utredningen har uppmirksammat dr om de s.k. radgiv-
ningsbolagen tillhandahéller investeringstjinsten investeringsridgivning.
Som nidmnts ovan definieras investeringsrddgivning i MiFID som tillhanda-
hillande av personliga rekommendationer till en kund, pd dennes begiran
eller pa virdepappersforetagets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner
som avser finansiella instrument. Sdledes forutsitts en rddgivningssituation
som avser finansiella instrument. De riskkapitalfonder som radgivningsbola-
gen forvaltar forvirvar regelmissigt s stora andelar av portfoljbolagen att de
far ett paragligt inflytande 6ver verksamheten i dessa. Fondernas kapitalinsats
kombineras siledes med en aktiv bolagsstyrning i friga om portféljbolagen.
Riskkapitalfonder som investerar i tidiga skeden av portfsljbolagens utveck-
ling (s.k. venture capiral-fonder) forvirvar vanligtvis nigot mindre andelar
(20-40 procent), medan fonder som investerar i mogna bolag (s.k. buy our-
fonder) ofta férvirvar nirmare 100 procent av portfdljbolagen. Det ir ofta
ett 6nskemadl att den ursprungliga entreprendren, respektive nyckelpersoner i
det mogna bolaget, skall kvarstd eller intrida som #gare i en omfattning som
bedéms ge dessa tillrickliga ekonomiska drivkrafter att verksamt bidra till
bolagets fortsatta utveckling. De ridgivningsbolag som bara forvaltar riskka-
pitalfonder som utdvar ett avgorande inflytande 6ver portfsljbolagens verk-
samhet bor i detta sammanhang inte anses tillhandahélla investeringsrddgiv-
ning till fonderna eller andelsigarna i fonderna. Om det i sddana fall sker
ndgon ridgivning torde den snarare avse forvirv, drift och utveckling av fére-
tag 4n placeringar i finansiella instrument (prop. 2006/07:115 s. 317).

Rédgivning vid foretagstorvirv ir inte en tillstindspliktig investerings-
ginst enligt MiFID. Diremot skulle det kunna vara fréga om en sidotjinst
(punkten 3 i avsnitt B i bilaga I dill MiFID). Krav p4 tillstdnd enligt MiFID
for att utféra en sidogjdnst krivs dock bara f6r den som har tillstdnd ate dll-
handahélla en investeringstjinst eller utfora investeringsverksamhet enligt
direktivet. Undantag frin tillimpningsomradet som grundar sig pa verksam-
hetens karakeir, dvs. ridgivning vid foretagsforvirv respektive ridgivning i
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samband med transaktioner som avser finansiella instrument, kan leda till
sidana grinsdragningsproblem som Finansinspektionen pétalat. Eventuell
osikerhet kan dock i féljande fall minska eller elimineras genom komplette-
rande upplysningar. I de fall ridgivningsbolaget fullgér funktionen som ope-
rativ ledning for riskkapitalfonden och sjilve fattar beslut om fondens kop
och férsiljningar av portféljbolag, i enlighet med ridgivningsbolagets ”rdd”,
kan en ridgivningssituation inte anses uppkomma. Dessa “rdd” tillhanda-
halls i s3 fall inte ndgon kund till rddgivningsbolaget (dvs. varken riskkapital-
fonden eller andelsigarna i fonden). Tillstdnd for att tillhandahélla investe-
ringsridgivning enligt MiFID bér saledes inte krivas for att driva riskkapital-
verksamhet dir “rddgivningen” tillhandahélls bara pa detta sict (prop. 2006/
07:115s. 317).

Om ett ridgivningsbolag tillhandahaller investeringstjinster uteslutande
till sina moderféretag, sina dotterféretag eller till andra dotterforetag till
samma moderforetag skall MiFID inte tillimpas (artikel 2.1 b). Ett ridgiv-
ningsbolag behover sdledes inte tillstdnd f6r ate tillhandahilla investerings-
ginster till en riskkapitalfond som ingdr i samma koncern som radgivnings-
bolaget (se definitionen av moderféretag och dotterforetag i artikel 4.1 28
och 4.1 29 i MiFID samt 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen (2005:551)
och jfr 1 kap. 4 § rsredovisningslagen (1995:1554)). Med hinsyn till att det
i MiFID Kklart definieras vad som avses med moderféretag och dotterforetag
— och ddrigenom vad som bér anses utgsra en koncern — bor det enligt rege-
ringens uppfattning inte finnas utrymme for att som utredningen har fore-
slagit utvidga detta undantag tll att dven omfacta “sfirer” som inte utgdr
koncerner. I de fall ridgivningsbolagen genom t.ex. avtal har ritt att ensamt
utdva ett bestimmande inflytande 6ver de riskkapitalfonder som de forvaltar
foreligger ett koncernforhillande dven om ridgivningsbolaget bara dger en
mindre del av andelarna i fonderna (prop. 2006/07:115 s. 317 f.).

Enligt artikel 2.1 j i MiFID skall direktivet inte tillimpas pd dem som till-
handahéller investeringsrddgivning inom ramen f6r annan professionell
verksamhet som inte omfattas av MiFID, om det inte limnas nigon specifik
ersittning for den ridgivningen. Detta undantag frén kravet pa tillstdnds-
plike bor naturligtvis, i likhet med &vriga undantag i artikel 2.1 som kan
komma i friga, vara tillimplig dven for tillhandahallande av investeringsrad-
givning till riskkapitalfonder eller dgarna av andelar i sidana. Enligt utred-
ningen bor rédgivningsbolagens verksamhet alltid anses som tillstdndspliktig
om den rikear sig direke till icke-professionella investerare. Enlig regeringens
uppfattning ger emellertid reglerna i MiFID om tillstdndsplikt f6r investe-
ringsridgivning inte ndgot utrymme for att beakta om tjdnsterna tillhanda-
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halls till icke-professionella kunder eller bara till professionella kunder. Om
ett rddgivningsbolag tillhandahiller investeringsridgivning i MiFID:s
mening bor tillstind krivas, om nigot av undantagen i artikel 2.1 i MiFID
inte dr tillimpligt, oavsett om rddgivningen sker till icke-professionella kun-
der eller till professionella kunder. En ytrerligare forutsitening som maéste
vara uppfylld for att dillstdnd skall krivas i ett sddant fall dr naturligtvis att
andelarna i riskkapitalfonden betraktas som finansiella instrument (prop.
2006/07:115 s. 318).

Med hinsyn till hur riskkapitalbolagen driver sin verksamhet i dagsliget
torde det dock enligt regeringen normalt sett inte forekomma att det dill
icke-professionella kunder tillhandahalls sidan rddgivning som kan betraktas
som investeringsradgivning enligt MiFID. Om ett rddgivningsbolag tillhan-
dahaller investeringstjinster och detta sker pad sidant sitt att inte nigot av
undantagen frin tillimpningsomriddet for MiFID ir tillimpligt kommer
bolaget saledes att behova tillstind for att fi driva verksamheten. Svenska
riskkapitalbolag har — som utredningen har konstaterat — naturligtvis mojlig-
het att organisera sin verksamhet pé sitt att de kan f3 tillstdnd att driva vir-
depappersrorelse enligt VML (prop. 2006/07:115 s. 318).

3. Radgivning till féretag om kapitalstrukeur, féretagsuppkép m.m.

Liksom for investeringstjinster och investeringsverksamheter giller det s.k.
Europapasset dven sidotjinster. Ect tillstdnd i hemlandet ger siledes virde-
pappersforetaget ritt att utfora de sidotjanster foretaget har tillstdnd dll i
andra medlemsstater utan krav pd yteerligare tillstdnd. Ect virdepappersfore-
tag har dock inte ritt att med stéd av MiFID tillhandahélla enbart sidotjins-
ter i en annan medlemsstat (artikel 31.1). For att kunna &beropa Europa-
passet krivs det att foretaget ocksd tillhandahaller nigon investeringstjinst
eller investeringsverksamhet i annan medlemsstat. Vissa regler och undantag
i MiFID och i genomférandedtgirderna om intressekonflikter, kundskydd
m.m. tar sikte dven pa sidotjinsterna si som de ir definierade i MiFID. P&
motsvarande sitt som investeringstjinsterna har sidoverksamheterna i lagen
om virdepappersrorelse dirfér mést ses ver s att de dverensstimmer med
sidotjidnsterna enligt MiFID. Medan de tillstdndspliktiga investeringstjins-
terna och investeringsverksamheterna som huvudregel inte fr utféras av
annan dn den som har tillstdnd frén Finansinspektionen att driva virdepap-
perstorelse — dvs. virdepappersinstitcut — forhaller det sig annorlunda med
sidoverksamheterna enligt 3 kap. 4 § lagen om virdepappersrorelse. Sidana
verksamheter fir i vissa fall utforas utan nigot sirskilt tillstdnd, t.ex. radgiv-
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ning, eller med stéd av andra tillstind, t.ex. kreditgivning. En bank eller ett
annat kreditinstitut fir dgna sig &t dessa verksamheter enligt sitt verksam-
hetstillstdnd enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse, medan ett virde-
pappersbolag méste ha sirskilt tillstdnd enligt lagen om virdepappersrorelse.
Gemensamt for sidoverksamheterna ir atc de huvudsakligen utfors for ate
underliitta virdepappersrorelsen. Nir det finns sirskilda skil fir Finansin-
spektionen medge att ett virdepappersbolag utévar annan verksamhet, om
verksamheten kan antas komma att underlitta rérelsen (prop. 2006/07:115
s. 321). Enligt artikel 6.1 i MiFID fir ett tillstind att utfdra investerings-
tjanster eller investeringsverksamheter ocksé omfatta en eller flera av de sido-
tjinster som avses i avsnite B i bilaga I till direkeivet. Tillstdnd far dock som
nimnts inte beviljas bara for tillhandahallande av sidotjinster.

Tjinsten “rddgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsuppkop
m.m.” ir enligt punkten 3 i avsnitt B i bilaga I till MiFID en sidoverksamhet
och innefattar rddgivning till foretag om kapitalstrukeur, fretagsstrategi och
liknande frigor samt ridgivning och tjinster vid fusioner och féretagsupp-
kop. Tjinsten motsvarar den del av sidoverksamheten radgivning i finan-
siella frigor i 3 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen om virdepappersrorelse som
avser rad i corporate finance-frigor. Den sidoverksamheten innefattar dock
ocksd investeringsrddgivning. Enligt MiFID ir investeringsridgivning en
investeringstjinst och foreslds dirfor bli inférd som en tillstdndspliktig inves-
teringstjanst i VML. I forhallande till den gillande bestimmelsen borde dir-
for, menade regeringen, en justering goras sd att sidotjinsten radgivning i
den nya lagen bara skall avse sddan “rddgivning tll foretag om kapitalstruk-
tur ...” som omfattas av motsvarande sidotjinst i MiFID (prop. 2006/
07:115 s. 323 f.). Viirdepappersbolagen med fulla tillstind férvintas inte
behéva dndra sin verksamhet men kan behova komplettera med ytterligare
sidoverksamhetstillstdnd for rddgivning till foretag om kapitalstrukeur, fore-
tagsstrategi och liknande frigor samt rddgivning och tinster vid fusioner
och foretagsuppkép (prop. 2006/07:115 s. 327).

Traditionell corporate finance-verksamhet kan dock triffas av andra
bestimmelser i VML som gor verksamhet att “ta emot och vidarebefordra
order” till en tillstdndspliktig tjdnst. Investeringstjinsten “mottagande och
vidarebefordran av order” skiljer sig frén en annan tillstdndspliktig tjinst,
“utféra order pd kunders uppdrag”, huvudsakligen pé det sittet att det avslu-
tande momentet — sjilva kopet eller forsiljningen — genomférs av nigon
annan in den som tagit emot och vidarebefordrat ordern. Ett virdepappers-
institut som medverkar vid avslutet, t.ex. pa bérsen eller mot det egna lagret
utfor order pd kunders uppdrag, medan ett institut som inte medverkar vid
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avslutet tar emot och vidarebefordrar order. Det bér framhallas att definitio-
nen i 2 kap. 2 § VML inte skall lisas som att mottagande skulle vara en
tjanst och vidarebefordran en annan. Det ir egentligen “vidarebefordran”
som ir kidrnan i tjinsten. Den som har tillstdnd att utféra kunders order
behéver sdledes inte sdrskilt tillstdnd {6r att ”ta emot” order. Att ta emot
order ingdr som en del i investeringstjinsten utfora order. Investeringsgjins-
ten ticker ocksd sammanforande av tvi eller flera investerare for act f3 dill
stdnd en transaktion mellan dessa (recit 20 i MiFID), t.ex. genom att sam-
manfdra kopare och siljare. (Recit 20 lyder: ”Vid tillimpningen av detta
direktiv bér med mottagande och vidarebefordran av order dven avses sam-
manforande av tvi eller flera investerare for atc f3 till stdnd en transaktion
mellan dessa”.)

Tjinsten har stora likheter med “férmedling av kontakt mellan képare
och siljare av finansiella instrument ...” i 1 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen
om virdepappersrorelse. Den verksamheten innebir att virdepappersinstitu-
tet sammanfor kdpare och siljare utan ate gd in som part eller kommissionir
i affdren. Hit hér — menar man i propositionen — en del av den verksamhet
som bedrivs inom en corporate finance-avdelning, men ocksi traditionell
miklarverksamhet (prop. 2006/07:115 s. 306). Det kan ifrigasittas om pro-
positionen ir inte dvertolkar lagtexten pd ett sitt som avviker frin Finansin-
spektionens praxis. Verksamheten interbank broking pa penningmarknaden —
dvs. en bank anmiiler silj- eller kopintresse till en broker som sedan letar upp
en motpart, varefter avslutet gors direke mellan den ursprungliga banken och
motparten — ir enligt propositionen ytterligare ett exempel (prop. 2006/
07:115 s. 306). Corporate finance-avdelningarna kan idag triffas av reglerna
om tillstdndspliktig emissionsmedverkan, nidmligen i den form av medver-
kan som bestdr i administration av publika emissioner och offentliga erbju-
danden som vanligen utférs av virdepappersinstitutens corporate finance-
avdelningar (prop. 1990/91:142 s. 112 f. och 154). Aven institutets bitride
nir emittenten upprittar olika prospekt omfattas. Garantigivning vid emis-
sion kan innebira att institutet gentemot utgivaren (emittenten) utlovar att
emissionen kommer att tecknas fullt ut eller att institutet sjilv tecknar hela
emissionen for vidare spridning. Ovrig medverkan ir t.ex. att vara emitten-
ten behjilplig med utformande av villkor och prospeke eller att ta hand om
den praktiska hanteringen av anmilningssedlar, de finansiella instrumenten
och betalningen (prop. 2006/07:115 s. 110).
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4. Forhallandet till ridgivningslagen

Det forekommer emellertid ocksd att foretag, som inte har tillstdnd enligt
vare sig lagen om virdepappersrorelse eller lagen om bank- och finansierings-
rorelse, eller pd annat sitt stdr under Finansinspektionens tillsyn, yrkesmis-
sigt dgnar sig it ridgivning avseende finansiella instrument (prop. 2006/
07:115 s. 314). Enligt 8 § lagen om finansiell rddgivning till konsumenter
stdr ridgivare som limnar rdd dll konsumenter, om de inte stdr under
Finansinspektionens tillsyn, under Konsumentverkets tillsyn. Forarbetena
till lagen om finansiell rddgivning till konsumenter anger dock att lagen till
allra storsta delen triffar verksamheter som stdr under Finansinspektionens
tillsyn (prop. 2002/03:133 s. 39).

Rédgivningslagen ir tllimplig pd s.k. placeringsridgivning, dvs. ridgiv-
ning som avser placering av konsumenternas tillgdngar i olika finansiella
inscrument; lagen ir dven dllimplig p& rddgivning om placering av konsu-
mentens medel i vissa livforsikringar (1 §). Betriffande diskretionir férvale-
ning — dvs. dir kunden genom avtal 6verldter pa det finansiella foretaget att
utifrin de rikelinjer som &verenskommits mellan parterna fortlépande pla-
cera konsumentens medel i olika finansiella instrument — féregés normalt
inte varje enskild placering av rddgivning, eftersom kunden forst i efterhand
underrittas om de placeringar som har gjorts. Enligt forarbetena kan det
dock forekomma ridgivning i lagens mening i samband med att avtalet om
diskretionir forvaltning ingds (prop. 2002/03:133 s. 17). I rddgivningslagen
finns bestimmelser av bade niringsrittslig och civilrittslig karakeir; bestim-
melserna ir tvingande till konsumentens f6rmén (3 §). De niringsrittsliga
reglerna innebir bl.a. att niringsidkaren skall se dill att den som utfor ridgiv-
ningen har tillricklig kompetens; niringsidkaren skall vidare dokumentera
vad som férekommit vid rddgivningstillfillet och limna ut denna dokumen-
tation till kunden (4 §). Bestimmelserna innebir vidare att niringsidkaren
skall iaketa god radgivningssed i sin rédgivningsverksamhet och med tillbsr-
lig omsorg ta till vara konsumentens intressen. Niringsidkaren skall ocksé
anpassa rddgivningen till den enskilde konsumentens 6nskemal och behov
samt inte rekommendera andra 18sningar 4n sidana som kan anses limpliga
for konsumenten (5 § 1 st.). Faktorer som konsumentens forkunskaper, eko-
nomiska och andra férhéllanden, syfte med placeringen samt riskbenigenhet
skall ligga till grund for ridgivarens rekommendationer (prop. 2002/03:133
s. 25 f.). Rédgivaren ir slutligen skyldig att avrdda konsumenten frin att
vidta &tgirder som inte kan anses limpliga med hinsyn dll konsumentens
behov, ekonomiska férhallanden eller andra omstindigheter (5 § 2 st.). Rad-
givningslagen innehdller 4ven en skadestindsbestimmelse som ger konsu-
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menten ritt till ersittning nir en niringsidkare genom finansiell rddgivning
uppsitligen eller av oaktsamhet orsakat konsumenten ren formégenhets-
skada. Konsumenten méste framféra en reklamation till det finansiella fore-
taget inom skilig tid frén det att konsumenten uppticke eller hade bort upp-
ticka att skada har uppkommit. For atc ricten till skadestdnd inte skall g&
forlorad miste konsumenten ocksé vicka talan mot foretaget inom tio ar
fran rddgivningstillfillec (7 §).

Utredningen &vervigde om regleringen betriffande investeringsridgiv-
ning som tillhandahalls av virdepappersinstitut borde std kvar i radgiv-
ningslagen, dock i viss min anpassade till reglerna i MiFID eller om insti-
tuten borde ha undantagits frin de niringsritesliga bestimmelserna i ridgiv-
ningslagen. Enligt utredningen vore det en fordel om reglerna i MiFID om
investeringsradgivning infordes i samma lag som 6vriga regler i direktivet nir
det genomférs. Det vore enligt utredningen mindre limpligt att det finns
bestimmelser om virdepappersinstituts rddgivning sivil i den nya lagen som
i ridgivningslagen. Utredningen foreslog att de niringsrittsliga bestimmel-
serna i ridgivningslagen (4 och 5 §§) inte skulle gilla fér rddgivning som 4r
tillscdndspliktig enligt den nya lagen. I stillet borde, menade utredningen,
bestimmelser inforas i sistnimnda lag om vad som skall gilla for bl.a. inves-
teringsridgivning som tillhandahalls av virdepappersinstitut (8 kap.). D
bestimmelserna i MiFID och genomférandedirektivet som ror investerings-
radgivning ligger vil i linje med de berdrda bestimmelserna i ridgivningsla-
gen, torde forindringen enligt utredningen inte innebira nigon forsimring
av konsumentskyddet vid investeringsriddgivning till konsumenter. Utred-
ningen &vervigde vidare om radgivningslagen 6ver huvud taget inte borde
gilla for virdepappersinstitut. De bestimmelser som det 4r friga om 4r ska-
destinds- och preskriptionsreglerna, vilka bada ligger utanfér tillimpnings-
omrédet f6r MiFID. Enligt utredningen talade emellertid inte minst kon-
kurrensskil f6r att samma regler bor gilla oavsett vem som utfor rddgivning.
Bestimmelserna i rddgivningslagen om skadestdnd och preskription borde
sdledes enligt utredningen dirfor gilla ocksa betriffande den finansiella rad-
givning som virdepappersinstituten tillhandahéller sina kunder (SOU
2006:50 s. 364 ft.).

Regeringen delade utredningens uppfattning att bestimmelserna om ska-
destdnd och preskription i rddgivningslagen bor gilla ocksd betriffande vir-
depappersinstitut och att de niringsrittsliga bestimmelserna borde hallas
samlade i VML. Reglerna i MiFID om skyldigheten f6r virdepappersinstitut
att vid tillhandahillande av investeringsrddgivning och portfsljférvaltning
inhdmta nédvindiga upplysningar om bl.a. kundens kunskaper och finan-
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siella stillning borde séledes enligt regeringen genomféras i VML. Bestim-
melsen i lagen borde enligt regeringen utformas i nira verensstimmelse
med reglerna i MiFID. Reglerna i genomférandedirektivet borde, menade
regeringen vidare, inférlivas med svensk ritt genom myndighetsforeskrifter.
Genomférandet av MiFID innebir inte nigon dndring i sak i friga om fore-
tag som inte omfattas av bestimmelserna om radgivning i VML. Fér sddana
foretag giller bestimmelserna i ridgivningslagen idven efter det att VML har
trdte i kraft. Investeringsradgivning 4r emellertid en tillstindspliktig investe-
ringstjinst enligt VML. Utrymmet for att tillhandahalla finansiell rddgivning
utan att ha tillstdind enligt den lagen torde dirfér bli timligen begrinsat.
Som nimnts ovan faller dock rddgivning som avser bara allmint hillna rad
om placeringar, som inte inbegriper placeringar i sirskilda finansiella instru-
ment, utanfor det tillstdndspliktiga omrédet. Dirtill kommer de undantag
fran kravet pa tillstdind som anges i VML (prop. 2006/07:115 s. 441).

Investeringsrdgivning som det definieras i MiFID (ovan) ir i vissa avse-
enden ett vidare begrepp in finansiell ridgivning i ridgivningslagens
mening, i férsta hand genom att dven finansiell ridgivning dll vissa icke-
konsumenter kan vara investeringsridgivning enligt MiFID. I andra hinse-
enden omfattar dock finansiell ridgivning enligt ridgivningslagen verksam-
heter som inte utgdr investeringsrddgivning enligt MiFID. Investeringsrad-
givning enligt MiFID omfattar inte s.k. generella rid om en viss fordelning
mellan olika slags tillgingar. Sddan ridgivning betraktas dock som rédgiv-
ning enligt ridgivningslagen (prop. 2006/07:115 s. 440). R&dgivningslagen
och VML kommer sdledes att delvis reglera samma omride men dven reglera
omriden som den andra lagen inte behandlar, likt tvd endast delvis 6verlap-
pande cirklar. Vissa framtridande skillnader kan sammanfattas enligt f5l-
jande:’

— Bestimmelserna i MiFID omfattar krav pd tillstdnd (auktorisation) vid
tillhandahéllande av finansiell rddgivning, vilket radgivningslagen inte
gor.

— Bestimmelserna i MiFID omfattar alla kundkategorier, till skillnad fran
radgivningslagen som endast reglerar konsumentférhéllanden.

— MIFID definierar dll skillnad frin rddgivningslagen den ridgivning som
omfattas av regleringen.

> M. Swahn & B. Wendleby, Lagen om finansiell radgivning till konsumenter. En kommentar (2005)
s. 25.
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5. Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan sigas att foljande grinsdragningar behover hante-
ras:

(I) (a) “investeringsradgivning” v. (b) “radgivning till foretag om kapital-
strukeur, fretagsstrategi och liknande frigor samt rédgivning och gins-
ter vid fusioner och foretagsuppksp”s

(IT) (b) "r&dgivning till foretag om kapitalstruktur, foretagsstrategi och lik-
nande frigor samt rddgivning och tjinster vid fusioner och féretagsupp-
kép” v. (c) “ta emot och vidarebefordra order”; och

(II) (b) “ridgivning till foretag om kapitalstrukeur, foretagsstrategi och lik-
nande frigor samt ridgivning och tjinster vid fusioner och foretagsupp-
kép” v. (d) “ekonomisk rédgivning”.

Som en fjirde punke (IV) kan nimnas férhillandet mellan MiFID-regle-
ringen och lagen om finansiell rddgivning till konsumenter.

(D): (a) 4r en ny tillstdindspunkt medan (b) ir en tillstdndspunkt for sidoverk-
samhet. Det innebir att (b) inte i sig utgdr virdepappersrorelse. Skillnaden
mellan (a) och (b) kan vara att det i (a) handlar om en ”personlig rekommen-
dation dll en kund i friga om en eller flera transaktioner som avser finan-
siella instrument”, dir “rekommendation” ir den viktiga punkten. I (b)
handlar det visserligen om ridgivning ”i friga om en eller flera transaktioner
som avser finansiella instrument” (i alla fall vad giller féretagsuppkop) men
kanske inte om en rekommendation utan mer om ridgivning om hur inves-
teringen skall bedémas och vad som ir ritt pris etc.

(IT): (b) utgor allesd inte i sig tillstdndspliktig verksamhet, medan (c) gor det.
Propositionen verkar mena att en del av corporate finance-verksamheten
redan idag faller under tillstindsplikten i den man det handlar om ett ”sam-
manfdrande av tvd eller flera investerare for att fa till stdnd en transaktion
mellan dessa”. Av allt att doma ir detta en 6vertolkning av gillande lagstift-
ning i strid med Finansinspektionens praxis. Diremot kan man ju inte ute-
sluta att denna praxis i anledning av MiFID-implementeringen kan komma
att forindras s& att vi dven hir fir ett vidare omrdde fér tillstdndsplikten. Det
ir naturligtvis inte kiint hur Finansinspektionen hir skulle dra grinsen. Ett
sitt att 4ndd dra en griins ir att siga att om ridgivaren verkar s.a.s. pd ena
sidans uppdrag och som en del av denna sidas arbetsteam handlar det inte
om ett “sammanforande” utan om ett “foretridande” eller ect “bitrdidande”.
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Om ridgivaren diremot s.a.s. sjilvstindigt stir vird for t.ex. férhandlings-
méten eller initierar forhandlingar eller andra tgirder for att f3 affiren dill
stand kanske bedémningen skulle bli en annan.

(III): (b) 4r alltsd inte i sig tillstdndspliktig verksamhet, medan (d) visserligen
inte heller ir dllstdndspliktig men vil anmilningspliktig (enligt anmil-
ningslagen); och den anmilningspliktige omfattas av penningtvittsreglerna
och viss ex post-kontroll av dgarna. Den hir grinsdragningen uppmirksam-
made Finansinspektionen sirskilt i remissomgingen. Man kan inte siga att
propositionen besvarar Finansinspektionens frigestillning. Det finns enligt
uppgift frin Finansinspektionen bara en akesr som har anmile sig som eko-
nomisk ridgivare, Burenstam & Partners AB. Burenstam & Partners AB
forefaller (av vad som kan lidsas ut av deras hemsida) inte bedriva verksamhet
enligt (b) utan mer ett slags allmin investeringsrddgivning och rddgivning
for ate oka klienternas finansiella kunskap. Vad giller den hir grinsdrag-
ningen ir det mycket svért act hitta pd nigra bra argument.

(IV): Trots att den nya lagstiftningen delvis kommer att reglera det omrade
som tidigare f6ll under lagen om finansiell rddgivning till konsumenter kom-
mer de bida lagarna endast delvis att ha 6verlappande tillimpningsomradet
och dirfor allgamt ha sjilvstindig betydelse.








