Sveriges
advokatsamfund

Stockholm den 9 maj 2022

R-2022/0354

Till Finansdepartementet

Fi2022/00473

Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 8 februari 2022 beretts tillfille att

avge yttrande 6ver promemorian Nya regler for viss grasrotsfinansiering.

Bakgrund

Enligt promemorian saknas andamalsenliga regler for vissa typer av andels- och
ldnebaserad grasrotsfinansiering trots EU:s forordning om grasrotsfinansiering.
Forslagen i promemorian syftar till att tillgodose behovet av reglering. I promemorian
foreslas darfor en ny lag for vissa plattformar for formedling av finansiering, som enligt
promemorian bl.a. syftar till att sidkerstilla ett hogt skydd for investerare — sarskilt
sddana som ar konsumenter — och skapa ett hogt fortroende fér denna del av

finansmarknaden.

Sammanfattning

Advokatsamfundet, som hanvisar till sina tidigare yttranden i friga om
grasrotsfinansiering?, har i vissa delar ingen erinran mot promemorians forslag. I andra
delar motsitter sig dock Advokatsamfundet promemorians forslag eller har sarskilda

synpunkter. Advokatsamfundets synpunkter beror i korthet:

1 Se bl.a. Advokatsamfundets remissyttrande den 4 maj 2021 6ver Finansinspektionens forslag till nya allmdnna
rad om krediter i konsumentférhallanden (vilket dven bifogas detta remissyttrande), den 18 mars 2021 6ver
promemorian Kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om grasrotsfinansiering, samt den 14 augusti
2018 6ver betdnkandet Grasrotsfinansiering (SOU 2018:20).
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§

e Forhéllanden mellan den foreslagna lagstiftningen och lagstiftningen om bank-
och finansieringsrorelse;

e Behandlingen av dgar- eller skuldandelar i utlindska privata aktiebolag eller
foretag;

e Definitionen av "kund";

e Forhallandet mellan "kapital" och forsakring hos kapitalformedlaren;

e Begreppet "effektiv" avseende interna riktlinjer och forfaranden;

e Bedomningen av kreditrisker, sarskilt i forhallande till 6vrig unionsrattslig
lagstiftning och rittspraxis;

e Vad som avses med "fysiska" dgar- och skuldandelar;

e Lagforslagets "risk"-begrepp;

e Vissa motsigelser vad giller regleringen av information till investerare;

e Vissa tidsfrister for Finansinspektionens beslut;

e Angivandet av beloppsgranser for sanktionsavgifter; samt

e Forutsiattningarna for att Finansinspektionen ska kunna aterkalla tillstand.

Synpunkter

Tkap. 2§

Med finansieringsplattform enligt lagen avses ett "allmént tillgangligt"
informationssystem. Advokatsamfundet ifragasatter hur detta rekvisit forhaller sig till
andra liknande rekvisit i regleringen av den finansiella sektorn, sisom "generella
betalsystem" respektive "fran allménheten” i 1 kap. 3 och 4 §§ lagen om bank- och
finansieringsrorelse och "erbjuds till allmanheten" i art. 1.1 prospektforordningen? For
séval allmanheten, olika foretag inom den finansiella sektorn, som for
Finansinspektionen, vore det lampligt om narliggande formuleringar betecknade

samma sak eller om skillnaderna klart beskrevs i forarbetena.

Vidare vore det 6nskvart med ett fortydligande om dven formedling via en plattform av
agar- eller skuldandelar i utlandska privata aktiebolag eller foretag (bade inom och
utom EU) omfattas av begreppet “finansieringsplattform”. Det torde bl.a. ha inverkan
pa bedomningen av huruvida tillstandsplikt foreligger eller inte for det fall sdidana
andelar ska formedlas. Huruvida andelar i utlindska privata aktiebolag eller foretag
omfattas av lagforslaget har ocksa betydelse for tolkningen av forslagets 3 kap. 5 §.

Aktier i utlindska privata aktiebolag som inte omfattas av spridningsbegransningar
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§

torde utgora "tillatna instrument for grasrotsfinansieringsandamal” enligt EU:s
forordning om grasrotsfinansiering och darmed omfattas av denna forordning.
Skuldandelar och aktier med spridningsforbud i utlandska bolag torde dock falla
utanfor och det kan inte uteslutas att sidana andelar kan komma att formedlas via

kapitalformedlare i Sverige.

1 kap. 3 §

En definition av "kund” bor 6verviagas att foras in i lagen (jamfor EU:s forordning om
grasrotsfinansiering, artikel 2.1 g)). Detta for att fortydliga vilka som ska skyddas
(investerare och/eller kapitalsokanden) samt bl.a. ocksad avseende vilka atgarder
kapitalformedlaren ar skyldig att utfora for att uppnéa kundkannedom enligt lagen

(2017:630) om atgiarder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

2kap.9s

Enligt forslaget kan en svensk kapitalformedlare vilja mellan att ha ett kapital av viss
storlek och att i stéllet ha en ansvarsforsiakring eller garanti "om det ger ett tillrackligt
skydd" for kunderna. Det ar oklart vilket skydd som avses, eftersom kapital — en
bokforingspost — och forsdkring — ett garanterat likviditetstillskott — har olika foljder
for savil formedlaren som dess kunder. For en skadelidande kund kan det spela stor
roll huruvida formedlaren har valt alternativet med kapital eller forsakring. Kapitalet ar
visserligen forlustabsorberande, men innebér inte nodvandigtvis att forvaltaren har
medel att genomfora en betalning, t.ex. av skadestand till en kund. Forsiakring eller
garanti innebar att likvida medel tillfors formedlaren eller den skadelidande som

dirmed kan fa betalt oavsett huruvida formedlaren kan bara sina forluster eller €;j.

3 kap. 2 och 9 §$

I forslaget anges ett krav pa att styrelsen i en kapitalformedlare ska faststalla riktlinjer
och férfaranden som sékerstéller bl.a. en "effektiv" ledning. Det dr inte uppenbart vad
"effektiv" syftar pa. Uttrycket anvinds ofta inom den finansiella regleringen, men ar
lika ofta i hog grad otydligt pa samma séatt som har. I de svenska sprakversionerna av
unionens rattsakter — och darefter ocksa i den implementerande svenska lagstiftningen
— rader ofta en sadan forvirring avseende uttrycken “verkningsfull” (motsv.) (som
uppnar malen”) och “effektiv” (motsv.) ("utan sloseri”). Saledes aterfinns ofta ord som
“effektiv” och "effektivitet” i flera rattsakter och lagar. Detta ordval ar emellertid ofta

felaktigt. I t.ex. de engelsk-, tysk- och fransksprakiga versionerna av rattsakterna



§

motsvaras det svenska “effektiv” inte av efficient/effizient/efficient (som betyder just
“effektivt”, dvs. "som anvander minsta mangd resurser”) utan av
effective/wirksam/efficace, vilket betyder "verksam, som uppnar avsedd effekt eller
verkan”. Ibland tvingas den svenska Gversattningen konfrontera fragan nar bada
begreppen forekommer i ndra anslutning till varandra, som i recit (20) Solvens II-
direktivet. I andra sprakversioner star det bl.a. efficiently respektive effectively
(engelska), effizient respektive wirksam (tyska), efficient respektive efficace (franska),
con eficiencia respektive eficacia (spanska) och eficiente respektive eficaz
(portugisiska); i den svenska har detta atergivits som "pa ett effektivt och
andamalsenligt satt” (sé ocksa i t.ex. kommissionens forslag 2018-03-14 till
Europaparlamentets och radets direktiv om kreditforvaltare, kreditforvarvare och
atervinning av siakerhet (COM(2018) 135 final, 2018/0063 (COD), s. 3). I den
engelsksprékiga versionen av kommissionens meddelande om uppmaningen till
berorda parter att inkomma med synpunkter om EU:s regelverk for finansiella tjanster
(COM(2016) 855 final, 2016-11-23, s. 2; se ocksa s. 15) hanvisas till kommissionens
program for en EU-lagstiftning som “delivers results for citizens and business
effectively, efficiently and at miniminum cost”. I den svensksprakiga versionen heter
detta "effektivt ger andamalsenliga resultat for medborgare och foretag till 1agsta
mojliga kostnad”. ”Pa ett Andamalsenligt satt” ar en habil forsvenskning av effectively
m.m., men siktar mer in sig pa avsikten och syftet — &ndamalet — 4n pa effekten,
verkan, det som verkligen har uppnatts. Effective skulle kunna 6versittas som: “har
med visst eftertryck avsedd verkan”. Andamalet ligger si att siga i det agerande
subjektet (agens) medan effekten ligger i objektet mot vilken en handling riktas
(patiens).

Den tanke som pa engelska uttrycks som effectiveness éaterges séledes pa svenska pa
olika sitt i unionens offentliga tryck. I de fall denna tanke forekommer sjalvstandigt
uttrycks den pa svenska som en annan tanke, ndmligen tanken om effektivitet. Nar
emellertid tanken forekommer tillsammans med tanken om effektivitet gors dven i de
svensksprakiga versionerna en distinktion mellan effektivitet (efficiency) och
“andamalsenlighet” (effectiveness). De svensksprakiga versionerna avviker saledes

systematiskt fran det unionsrattsliga offentliga tryckets avsedda mening.

Den svenska versionen av effective ar vidare beroende av huruvida den férekommer

tillsammans med efficient: ar sa fallet, aterges effective med "andamalsenlig”; och det
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inte ar fallet, aterges det med “effektiv”, dvs. uttrycket far da en annan betydelse. Detta
far en slaende illustration i kommissionens forslag den 14 mars 2018 till
Europaparlamentets och radets direktiv om kreditférvaltare, kreditférvarvare och
atervinning av siakerhet (COM(2018) 135 final, 2018/0063 (COD), s. 3. I det tredje
styckets forsta mening star det i den engelsksprakiga versionen ”in an effective or
efficient manner”, som pa svenska har atergivits som ”pa ett indamalsenligt och
effektivt siatt”, dvs. effective = "dndamalsenligt”. Nagra meningar ldngre ned talar den
engelskspréakiga versionen om “an effective secondary market”, vilket pa svenska har
blivit "en effektiv sekundarmarknad”, dvs. effective = “effektiv”, alltsd motsvarande
efficient; vilket i sin tur konceptuellt skulle betyda att effective = efficient; vilket inte ar
fallet.

Advokatsamfundet har aven tidigare lyft denna fragestillning.2 Det ar saledes angeliget
att den foreslagna lagtexten tydligare anger vad som verkligen avses i nu aktuella

avseenden.

3kap. 558

Det bor fortydligas om denna bestimmelse dven avser dgar- och skuldandelar i
utlandska aktiebolag. Begransningen som anges i den foreslagna bestimmelsen
grundar sig pa spridningsforbudet i aktiebolagslagen och behover inte nodvandigtvis

gilla for utlandska privata aktiebolag/foretag.

3kap. 9§

Prissittningen anges bygga pa "tillrackligt beslutsunderlag" som medger en "rimlig
bedomning av den kreditrisk som investeringen innebar". Detta forefaller
overensstimma val med motsvarande krav i 12 § konsumentkreditlagen. Innebérden av
konsumentkreditlagens bestimmelser i detta avseende har, med hénvisning till
unionsratten och EUD:s rattspraxis, klargjorts av Hogsta forvaltningsdomstolen i
avgorandet HFD 2017 ref. 64. Som Advokatsamfundet tidigare har papekat,s har
Finansinspektionen haft betydande svérigheter att acceptera HFD:s (och ddrmed
EUD:s) rattspraxis i denna del. De synes dven ha haft betydande svarigheter att

tillgodogora sig forutsiattningarna for att sidana bedomningar om kreditvardighet alls

2 Se Advokatsamfundets remissyttrande den 8 september 2015 6ver promemorian Forstarkt insiattningsgaranti
(Fi2015/3438).

3 Se till detta yttrande bifogat tidigare remissyttrande (R-2021/0716) av den 4 maj 2021 6ver
Finansinspektionens forslag till nya allménna rdd om krediter i konsumentforhallanden.



§

ska kunna utforas. For att undvika ytterligare — och onédiga — processer mot
Finansinspektionen i detta avseende vore det onskvart att det i forslaget klargjordes att
de principer som ska gilla i forevarande fall motsvarar de metodologiska riktlinjer som
HFD (och EUD) har dragit upp samt hur dessa forhaller sig till art 4.4 b) i EU:s
forordning om grasrotsfinansiering. Avseende exempelvis sannolikheten for
fallissemang finns omfattande reglering i tillsynsférordningen. Mot bakgrund av
Finansinspektionens ovan beskrivna svarigheter, vilkomnar Advokatsamfundet att det
remitterade forslaget klargor att de bedomningar av sannolikheten for fallissemang
atminstone kan goras pa samma satt som enligt tillsynsforordningen vad géller

kreditforluster (s. 246).

Vidare bor det fortydligas om kravet galler for det fall det inte ar kapitalformedlaren
som faststiller ersattningen. Det kan tinkas uppsta situationer dar det ar
kapitalsokanden som faststiller/begar onskad prissattning pa den kredit som s6kanden

efterfragar och som kapitalformedlaren formedlar till investerare.

3kap. 16 §
Det ar enligt Advokatsamfundet oklart vad forslagets "fysiska dgar- och skuldandelar”

syftar pa. Advokatsamfundet antar att vad som avses ar aktie- och skuldebrev, dvs.
aktie- och skuldbevis som inte kontofors. Om detta ar den avsedda betydelsen (vilket
forefaller framga av forfattningskommentaren, s. 252) bor detta tydligare framga redan
av den foreslagna lagtexten. Detta bor saledes atgardas inom ramen for den fortsatta

beredningen av lagstiftningsarendet.

4 kap. 4§

I den foreslagna lagtexten anges att investeringsfaktabladet ska innehélla information
om "risker". Uttrycket "risk" ar emellertid inte entydigt. I ekonomisk teori skiljer man
ofta pa kvantifierbar osakerhet, 4 ena sidan, som betecknas just som "risk", medan
icke-kvantifierbar osidkerhet betecknas "ovisshet" eller "osdkerhet". Vissa "risker" —
sdsom sannolikheten for fallissemang — kan kvantifieras enligt de principer som
framgér av t.ex. HFD 2017 ref. 64 och tillsynsforordningen. Om det som avses har ar
kvantifierbar osidkerhet bor detta anges; lampligen ges ocksa i forarbetena hanvisningar
till riskbegreppet i tillsynsforordningen och prospektforordningen. I
tillsynsforordningen gors ocksa en principiell uppdelning av riskerna i kredit-

/motpartsrisker, marknadsrisker och operativa risker. Avseende kredit-/motpartsrisker
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och i synnerhet avseende marknadsrisker finns en omfattande reglering, t.ex. genom
Priip-forordningen. Det vore darfor lampligt om den foreslagna lagtexten och dess
forarbeten gav en tydligare vigledning om vad som avses med "risk". Aven i detta
hinseende anser Advokatsamfundet att forslaget bor kompletteras inom ramen for den

fortsatta beredningsprocessen.

4 kap. 9 §

Av sista meningen i den foreslagna bestimmelsens forsta stycke foljer att en investerare
uttryckligen ska bekrafta att den tagit emot resultatet av berdkning av sin formaga att
bara forluster. Sisom foregdende delar av stycket far forstas ar det investeraren sjalv
som ska utfora berdkningen efter krav fran kapitalférmedlaren. Det synes bli en
marklig konsekvens om investeraren ska bekrifta att den tagit emot resultatet av sin

egen berdkning.

5kap. 50ch 7 88§

I paragrafen bor anges inom vilken tidsfrist Finansinspektionen ska upphiva aktuella
forbud.

6 kap. 16 §

I forslaget anges en av beloppsgrianserna som "ett belopp som per den 9 november
2020 i svenska kronor motsvarade 500 000 euro". I sitt remissvar till utredningen som
ledde till lagen (2017:317) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om
faktablad for Priip-produkter anférde Advokatsamfundet4:

“Det anges inte enligt vems vaxelkurs omrakningen ska ske. Formuleringen torde
ocksa vara helt onodig, eftersom det redan nu torde vara majligt att faststilla detta belopp och
séledes lata det anges som ett belopp uttryckt i kronor redan i lagtexten. Osiakerheten kring

beridkningen av beloppet kan sédledes pa ett enkelt satt undanréjas.”

Avseende samma lagstiftningsiarende menade Lagradet att det borde vara en
utgangspunkt att belopp i forfattningstext anges i svenska kronor dar det gar. Eftersom
det ar mojligt att nu faststélla beloppen i svenska kronor forordade Lagradet — 4ven

med beaktande av att den reglering som forekommer i forevarande lagrum och andra

4 Se Advokatsamfundets remissyttrande den 25 augusti 2015 6ver Kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om faktablad for paketerade och forsékringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare (Priip-produkter).
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lagar pé finansmarknadsomradet — att beloppen, avrundade, uttrycks i svenska kronor
direkt i lagtexten (se prop. 2016/17:78 s. 112 f.). Regeringen delade Lagradets
uppfattning. Darmed skulle det inte heller finnas nagon risk for att det uppstod
osiakerhet vid berdkning av sanktionsavgifterna, som Advokatsamfundet papekade att
det skulle kunna géra om beloppen angavs i euro (se prop. 2016/17:78 s. 32); sa har
gjorts i 12 och 13 §§ Priip-lagen. Det framgar av forfattningskommentaren (s. 279) att
det dven i detta fall har varit mojligt att faststélla ett belopp angivet i kronor. Den
foreslagna lagtexten bor darfor direkt ange beloppet i kronor. I detta sammanhang

foreligger inte heller nagon reglering fran EU som maste implementeras i svensk rétt.

7 kap. 2 § punkt 2

Aterkallande av tillstand &r en mycket ingripande atgird som kan fa odterkalleliga
skadeverkningar for en verksamhetsutovare, sarskilt i de fall Finansinspektionen
felaktigt aterkallar ett tillstdnd. Det torde darfor vara uteslutet att ett aterkallande
aterkallas innan den drabbade har haft mgjlighet att fa sin sak prévad av domstol. Den
foreslagna lagtexten innehéller en rad andra ingripandemojligheter for
Finansinspektionen, varfor omedelbar verkstéllighet av ett terkallande inte kan
behovas for att skydda nagra skyddsvirda intressen, t.ex. for att stoppa ett agerande
eller se till att rattelse gors omedelbart (jfr s. 2871 promemorian). I den foreslagna
lagtexten anges i 6 kap. 1 § t.ex. ingripanden i form av "forelaggande att inom viss tid
vidta en viss dtgard eller upphora med ett visst agerande". Advokatsamfundet anser att
det ar fullt tillrdckligt for det angivna syftet att sddana beslut omedelbart kan

verkstallas.

7 kap. 3 §

I forslaget foreskrivs att franvaron av ett beslut fran Finansinspektionen ska anses
utgora ett negativt beslut. Enligt 2 kap. 8 § andra stycket lagen om utgivning av
elektroniska pengar giller att, om "beslut inte meddelas i rétt tid, ska tillstand anses ha
meddelats eller undantag anses ha beviljats av Finansinspektionen"; motsvarande
bestammelse aterfinns i 2 kap. 9 § lagen om betaltjanster. Advokatsamfundet anser att
motsvarande bestimmelse — som har ansetts lamplig som disciplineringsatgard
avseende Finansinspektionens handlaggningstider avseende e-pengar och betaltjanster
— ocksa infors i detta fall, inte minst eftersom Finansinspektionen tidigare har ansett

att flera av de verksamheter som foreslas regleras i den nya lagen, tidigare har utgjort
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olika slags betaltjanster. Det torde inte foreligga ndgon anledning att sanka kraven pa
Finansinspektionens handlaggning genom den nya lagstiftningen. Som framgar av
Finansinspektionens egen praxis forekommer det att dess handldggning ibland tar
oskaligt lang tid (se t.ex. beslutet 2022-0420, Fi Dnr 19-21135 avseende AIK Fotboll
AB).

SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Mia Edwall Insulander
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