Fjordalléen 16 E: post@vpff.no
:! ?:/(I;I;InglcglRFORETAKENES Postboks 1501 Vika ~ T:+4723 11 174

0117 Oslo

Finansdepartementet
sendt inn elektronisk
Oslo, 18. november 2022

Forslag om forbud mot returprovisjoner

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) viser til Finansdepartementets heringsbrev datert 17.
august 2022.

VPFF har vurdert det foreslatte forbudet mot returprovisjon i relasjon til ytelse av
investeringstjenester etter verdipapirhandelloven.

VPFF mener at verdipapirforetak i Norge skal ha de samme rammebetingelsene som i EU for
evrig, og at man i Norge ikke skal innfore sarregler ndr dette kan unngés. Det er uheldig at
Norge skal ha avvikende regler, serlig fra de gvrige nordiske landene, hvor flere av
foretakene har filialer eller morselskap som ikke er underlagt samme forbud. Videre vil
grensekryssende investeringstjenester fra EU inn i Norge ikke vare omfattet av et slikt
forbud, noe som vil vaere med pa 4 skape ulike prismodeller, samt at det kan f3 uheldige
konkurransemessige virkninger.

Nar det gjelder vilkédrene for 4 innfore strengere nasjonale regler etter MIFID 11 artikkel 24 nr
12, vil VPFF ikke g nermere inn pa disse, da uttalelsen om disses forholdsmessighet og
berettigelse vil skje i henhold til etablerte fremgangsméter mellom E@S/EFTA-statene.

For gvrig vil vi knytte kommentarer til heringsnotatet punkt 5.1 tredje avsnitt, hvor det
fremgar at «Ved tegning av finansielle instrumenter i forbindelse med en emisjon, der
verdipapirforetaket yter investeringstjenester til bide utstederen og investoren, er det vanlig
at vederlaget for tjenesteytingen betales av utstederen. I norsk tilsynspraksis har ikke slike
betalinger veert ansett som vederlag fra andre enn kundeny.

Finanstilsynet henviser i fotnoten til at ESMA virker & betrakte dette som «vederlag fra andre
enn kunden», men med et forbehold hva gjelder plassering i forbindelse med
barsintroduksjon.

Om utsteders vederlag ved emisjoner mv skal anses som vederlag fra tredjepart har veert en
diskusjon i EU over lengre tid, men det synes ikke & foreligge en endelig konklusjon. VPFF
stotter fullt ut Finanstilsynets tilsynspraksis, hvor slike betalinger til tilrettelegger ved
emisjoner/IPO’er og ved spredningssalg i forbindelse med slike prosesser, ikke anses som
vederlag fra andre enn kunden. Noe annet vil vaere adeleggende for kapitalmarkedet, ved at
det vil sette en stopper for tilretteleggeroppdrag.



Det er derfor viktig at Finanstilsynets praktisering/forstielse opprettholdes. Hvis ESMA
skulle gi en «offisiell» tolkning/uttalelse som stadfester ESMAs ndvarende betraktninger,
antar vi at norske akterer ma legge dette til grunn. Det vil medfere at Finanstilsynets foreslatte
forbud mot returprovisjoner ogsa vil omfatte utsteders «vederlag ved emisjoner.

Det foreslas derfor at det dpnes opp for at f.eks. forskriftshjemmelen i verdipapirhandelloven
§ 10-12 femte ledd siste punktum' kan benyttes for & unnta utsteders «vederlag ved emisjoner
mv» fra et eventuelt forbud mot returprovisjon.

VPEFF er enig med Finanstilsynet i at gjeldende regler som oppstiller unntak fra
returprovisjonsreglene for visse betalinger/ytelser til eller fra andre enn kunden ved ytelse av
investeringstjenester, viderefores som unntak fra forbud mot returprovisjoner, dersom det
innferes forbud. Vi er ogsé enige i at det er hensiktsmessig at et eventuelt forbud mot
returprovisjoner fastsettes ved lov og ikke i forskrift.

Avslutningsvis bemerkes at VPFF har mottatt innspill om at et forbud mot returprovisjon kan
fore til utilsiktet svekket investorbeskyttelse gjennom omklassifiseringer. Det kan skje ved at
investorer, som i utgangspunktet er profesjonelle eller oppfyller vilkdrene for omklassifisering
til profesjonelle, gir avkall pd den investorbeskyttelsen som ikke-profesjonelle har, for 4
oppna bedre priser pa fondsprodukter.
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