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Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 30 maj 2025 beretts tillfalle att yttra

sig over delbetdnkandet En starkare fondmarknad (SOU 2025:60).

Sammanfattning

Advokatsamfundet har inget att invinda mot de forslag som lamnas i utredningen, men
vill framfora vissa synpunkter rorande beredningen av dessa. Vad giller ansvaret for
overtradelser vid bedrivande av tillstandspliktig verksamhet lamnar samfundet dven

allmanna synpunkter pa regelsystemets utformning.

Samfundets narmare 6verviaganden redovisas nedan.

Synpunkter

Borshandlade fonder (avsnitt 5 { Utredningen)

Utredningen foreslar att undantaget fran kravet pa inlésen av fondandelar inte enbart
ska avse fondandelar som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad, utan dven
andelar som handlas pa en MTF-plattform. I betinkandet saknas det en nirmare
analys kring konsekvenserna av att &ven MTF-handlade andelar skulle omfattas av
undantaget och om det skulle vara lampligt for den svenska fond- och

kapitalmarknaden.

Laboratoriegatan 4, Box 27321, 102 54 Stockholm
Tfn 08-459 03 00, advokatsamfundet.se, info@advokatsamfundet.se



§

Reglerade marknader, borser, och MTF-plattformar bedrivs med mycket olika
forutsattningar. Bland annat galler mycket striktare krav pa verksamheten for en bors

jamfort med en MTF-plattform.

Sa som den foreslagna lagstiftningen ar utformad, skulle alla andelar som noterats pa
en MTF inom EU/EES behova omfattas av undantaget for att undantaget inte ska vara
diskriminerande enligt unionsratten. I EU/EES finns idag cirka 140 reglerade
marknader och 170 MTF-plattformar registrerade som aktiva hos Esma. Undantaget —
enligt de foreslagna reglerna — skulle alltsé innebéra att antalet handelsplatser

atminstone kan oka till 330 stycken.

Advokatsamfundet anser att konsekvensanalysen i de héar delarna behover starkas.
Bland annat behover skillnaden mellan reglerade marknader och MTF-plattformar
analyseras, sarskilt i forhallande till vilka typer av aktorer som agerar pd marknaderna
(medlemmar, investerare, emittenter) och att de regelverk som géller for emittenterna

pa respektive handelsplats skiljer sig at (avtal, sjdlvreglering, praxis).

Lan frdn AlF:er till konsumenter (avsnitt 7.10 { Utredningen)

Utredningen tar inte stillning till om Sverige bor utnyttja majligheten att forbjuda
ATF:er att ge ut 1an till konsumenter eller forvalta konsumentkrediter, men ger exempel
pa hur sddana forbud skulle kunna utformas. Det forsta innebar ett generellt forbud
mot att fonder ger 1an till konsumenter eller vidtar kreditforvaltningsatgarder.
Samfundet har inget att invinda mot forslaget som sddant, men har synpunkter pa

forslagets beredning och motivering.

Andringsdirektivet r infort med stod av artikel 53.1 i Férdraget om Europeiska
unionens funktionssatt som handlar om etableringsratt. Ett forbud mot att
tillhandahalla konsumentkrediter kommer gilla alla ATF-forvaltare som avser forvalta
ATF:er som marknadsfors i Sverige. Det foreslagna forbudet kommer darfor innebara
en inskrinkning i etableringsritten och niringsfriheten. Skil 15 i Andringsdirektivet,
som hanvisar till att ett hogt konsumentskydd ar ett allméinintresse, dterger etablerad

rattspraxis frain EU-domstolen'. Nar en medlemsstat aberopar ett allminintresse maste

1T.ex. C-168/14, Grupo Itevelesa m.fl., EU:C:2015:685, punkt 74, C-377/17, Kommissionen mot Tyskland,
EU:C:2019:562, punkt 70, och C-674/23, AEON NEPREMICNINE m.fl., EU:C:2025:113, punkt 54.



§

dock alla inskrankningar i etableringsratten fortfarande vara proportionerliga (varvid

naringsfriheten ska beaktas?) samt motiverass for att vara tillatnas4.

Advokatsamfundet vill darfor framhalla att regeringen i den fortsatta beredningen
behover motivera pa vilket sitt regeringen anser att den foreslagna tillstdndsplikten ar
forenlig med etableringsriatten och naringsfriheten enligt unionsratten, om den alls ska

inforas.

Ingripanden och avstdende fran tillstand (avsnitt 9 i Utredningen)

Utredningen foreslar att Finansinspektionen ska fa utokad mojlighet att ingripa mot
fondbolag och AIF-forvaltare. Finansinspektionen far enligt utredningens forslag,
innan ett tillstdnd aterkallas pa begaran av ett fondbolag eller en AIF-forvaltare, forst
prova om det finns skal att ingripa mot fondbolaget eller ATF-forvaltaren och, om det

finns sddana skal, besluta om ett ingripande. Darefter ska tillstandet aterlamnas.

Anledningen till andringen ar att Finansinspektionen anser att det finns ett tydligt
behov av att inspektionen far ratt att ingripa mot ett fondbolag eller en AIF-forvaltare
aven nar ett sidant foretag avstar fran tillstandet eller inte har utnyttjat det under en

sammanhingande tid om sex manader.

Finansinspektionen kan inte endast ingripa mot AIF-forvaltare och fondbolag. Sedan
2018 finns mojlighet for Finansinspektionen att ingripa mot en person i ledande
stillning i fondbolag och AIF-forvaltare om fondbolagets eller AIF-forvaltarens
overtradelse av tillampliga regler ar allvarlig och den fysiska personen i fraga

uppsétligen eller av grov oaktsamhet orsakat overtradelsen.

Advokatsamfundet anser att den foreslagna lagstiftningen vacker vissa principiella
fragor kring foretags och enskildas administrativa ansvar och straffansvaret vid

verksamhet pa finansmarknaden.

I utredningen forbigés ansvaret for fysiska personer i diskussionen om utékande
ingripandemojligheter. Framforallt framgér det inte hur ansvaret for fysiska och

juridiska personer ar tankt att samspela, vilket skapar en rattsosiakerhet i samband med

2 T.ex. C-390/12, Pfleger, EU:C:2014:281, punkt 60, C-674/23, AEON NEPREMICNINE m.fl., EU:C:2025:113,
punkt 45, samt C-391/20, Cilevi¢s m.fl., EU:C:2022:638, punkt 56 och dir angiven rittspraxis.

3 C-200/24, Kommissionen mot Polen, EU:C:2025:459, punkterna 100 och 101.

4 Foljer av ovan namnd réttspraxis.
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den foreslagna lagstiftningen. Till exempel framgar inte om en avsikt att ingripa mot en

fysisk person ska vara ett skil att vigra aterlamna tillstdndet.

Utredningen hanvisar till annan lagstiftning om ingripanden mot verksamheter som
inte har tillstdnd. Bilden som maélas upp i betdnkandet ar att lagstiftningen pa omréadet
varken ar genomtankt eller ssmmanhéngande. Istillet for den foreslagna losningen
vore det, med hansyn till rattsstatliga principer som forutsebarhet, legalitet och
likabehandling, 1ampligare med en enhetlig reglering pa finansmarknaden, vilken for
juridiska personer innefattar personligt ansvar och en princip om ekonomisk
kontinuitet,5 och for fysiska personer ett potentiellt ansvarsgenombrott vid allvarliga
overtradelser. Det skulle underlitta en enhetlig réattstillampning i tillsyn och
ansvarsutkravande vid overtradelser. Det skulle 4ven forhindra mindre seriosa aktorer
fran att utnyttja skillnader i lagstiftningen for att undgé ansvar och ligga battre i linje
med det foreslagna straffansvaret® for den som bedriver tillstindspliktig finansiell
verksamhet utan tillstand, om det skulle inféras. Den sistnimnda lagstiftningen har
foreslagits gélla oavsett vilken typ av verksamhet det ror sig om. Den ovan beskrivna
ordningen skulle dven i storre utstrackning uppratthalla principen om begrinsat

personligt ansvar i verksamheter bedrivna i aktiebolagsform.

Advokatsamfundet anser att lagforslaget i dessa delar behover stirkas, sarskilt vad
giller enskildas och foretags ansvar, samt att behovet av en enhetlig lagstiftning pa

omradet bor analyseras narmare.

SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Mia Edwall Insulander

5 I likhet med vad som idag giller for foretag pa konkurrensréttens omréde.
6 Departementspromemoria (Fi 2024:B) Straffansvar for den som bedriver finansiell verksamhet utan tillstdnd
eller registrering m.m.



