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FINANSINSPEKTIONEN
Uppfdljning av de nya reglerna om provision och oberoende radgivning

Sammanfattning

Sedan 2018 géller nya och utdkade krav pa viardepappersinstitut och
forsakringsformedlare som tar emot provisioner eller tillhandahaller oberoende
radgivning eller rddgivning grundad pé opartisk och personlig analys. For att
studera effekter av de nya reglerna har Finansinspektionen kartlagt hur
vardepappersinstitut och forsakringsférmedlare hanterar provisioner som de tar
emot i samband med radgivning.

Kartldggningen visar att samtidigt som virdet pa hushéllens finansiella tillgdngar
har okat kraftigt de senaste aren, har totala mottagna provisioner bland de
tillfragade foretagen endast 6kat marginellt. Det innebér att mottagna provisioner
har minskat i relation till vardet av hushallens finansiella tillgangar.

Vad giller strukturerade produkter, som historiskt sett har haft hoga
provisionsnivaer (uttryckt som procent av investerat belopp), visar kartliggningen
att provisionsnivaerna har minskat kraftigt. De lagre provisionsnivaerna har dock
ersatts av hogre avgifter riktade direkt mot kund. Flera bolag uppger dven att de
slutat sdlja dessa produkter.

Pé grund av det inforda férbudet mot up front-provisioner i samband med
forsikringsdistribution har sddana provisioner upphort helt bland de tillfragade
foretagen.

Kartldggningen visar ocksé att bland foretagen med tillstand for bade
investeringsradgivning och forsikringsdistribution har andelen provisioner som de
tar emot i samband med forsdkringsdistribution varit oforandrad. Det tyder pa att
foretagen inte pa ett signifikant sétt har valt att byta distributionsform, fran att
lamna radgivning och ta emot provisioner enligt det ena tillstandet till att i stéllet
gora det enligt det andra tillstandet.

Vad giller utbudet av oberoende rddgivning och radgivning grundad pa opartisk
och personlig analys visar kartliggningen att det bara &r ett fital foretag som
erbjuder sddan rddgivning. Trots att de flesta foretagen inte erbjuder oberoende
radgivning uppger ménga att de skickar vidare hela eller delar av mottagen
provision till kund om det r6r fondandelar. Dessutom uppger flera foretag att deras
affarsmodeller blir alltmer avgiftsbaserade, det vill sédga foretaget tar ut en avgift
direkt fran kund i stéllet for att ta emot provisioner fran produktbolag,.
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Inledning

Finansinspektionen (FI) har kartlagt hur vardepappersinstitut och
forsakringsformedlare hanterar provisioner nar de tillhandahaller
radgivning till kund. Syftet ar att studera effekter av de nya reglerna
som har inforts pa omradet.

Rédgivning kan fylla en viktig funktion nér det géiller att hjdlpa konsumenter att
fatta vélgrundade investeringsbeslut. Men for att radgivningen ska vara till nytta
for konsumenten krévs det att rddgivningen alltid utgér frén vad som é&r bést for den
enskilde konsumenten och att andra hansyn, som radgivarens egenintressen, inte
paverkar de rekommendationer som lamnas. Det ar sdrskilt viktigt eftersom
konsumenten ofta befinner sig i ett informations- och kunskapsunderlidge jamfort
med radgivaren. Det innebér att det redan i utgéngsléget ar svart for konsumenten
att avgdra om en rekommendation dr lamplig for honom eller henne. Det medfor
ocksa att konsumenten sétts i en sdrskilt utsatt position om det dessutom finns ett
ekonomiskt incitament for radgivaren att rekommendera en viss produkt framfor en
annan, antingen pa grund av mottagna provisioner eller pd grund av att produkten
har tagits fram av ett foretag med koppling till det foretag som lamnar raden.

Provisioner innebér typiskt sett att den som séljer eller pa annat sétt distribuerar ett
finansiellt instrument till investerare far erséttning fran det foretag som star bakom
produkten.! Beroende pé ersittningens utformning kan den skapa ett ekonomiskt
incitament for exempelvis vérdepappersinstitut som tillhandahéaller
investeringsradgivning att rekommendera en produkt till en kund trots att
produkten inte ar ldmplig for den specifika kunden.

Sedan 2018 giller nya regler om provisioner och oberoende radgivning samt
radgivning grundad pé opartisk och personlig analys for vardepappersinstitut och
forsakringsdistributdrer. Syftet med reglerna ar att stirka kundskyddet och g& mot
en mer likartad reglering for de som tillhandahaller rddgivning pa
finansmarknadsomradet. Reglerna genomfor delar av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(Mifid 2) och Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/97 av den

20 januari 2016 om forsikringsdistribution (IDD).?

T lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (LV) och lagen om lagen (2018:1219) om
forsékringsdistribution (LFD) anvénds inte begreppet “provision” utan istéllet begreppen
“erséttning fran tredjepart” och “erséttning fran nadgon annan &n kunden”.

2 Mifid 2 har genomforts i Sverige frdmst genom LV och Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om védrdepappersrorelse. IDD har genomforts i Sverige framst genom LFD
och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2018:10) om forsikringsdistribution.

Inledning
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De nya reglerna

Finansiella instrument kan distribueras till en kund av olika aktorer, framf6r allt
vardepappersinstitut och forsdkringsdistributdrer. Traditionellt har provisioner
utgjort en viktig intdktskilla for dessa aktorer. For att hantera de intressekonflikter
som provisioner ger upphov till har det under en léngre tid funnits sérskilda regler
om detta for vardepappersinstitut. Motsvarande regler har inte géllt for
forsékringsdistributorer. Ur ett kundskyddsperspektiv bor det emellertid inte spela
nagon roll vilken typ av foretag det &r som utfor rddgivningen eller vilken typ av
distributionsmodell som anvénds. Enligt lagstiftaren har det darfor funnits ett
behov av en likartad och 6verskadlig reglering av radgivning pa
finansmarknadsomradet, som bland annat géller kraven for att fa ta emot
provisioner.*

Genom Mifid 2 infordes ytterligare krav pa virdepappersinstitut som tar emot
provisioner. Med inspiration frén dessa regler inférdes genom IDD dven sérskilda
krav pa forsakringsdistributdrer som tar emot provisioner. Syftet ar att sa langt som
mojligt uppna samma kundskydd i fraga om investeringar som gors direkt i
finansiella instrument som investeringar i livforsakringar med sparandemoment dér
forsakringspremierna placeras i finansiella instrument. Kraven syftar dven till att
skapa mer likvardiga konkurrensférhallanden mellan aktdrer med olika tillstand
men likartad verksamhet. *

Provisionsregler for vardepappersinstitut
Som ndmns ovan fanns det redan innan Mifid 2 genomférdes sarskilda

provisionsregler for viardepappersinstitut. Da géllde enligt 12 kap. 1 §
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om véardepappersrorelse ett
forbud for dessa foretag att ta emot ersittning frdn ndgon annan 4n kunden.’
Forbudet géllde dock inte om kunden informerades om erséttningen och den var
utformad for att hoja kvaliteten pa den berdrda tjénsten och inte hindrade foretaget
fran att uppfylla sin skyldighet att tillvarata kundens intressen.

Genom Mifid 2 infordes ytterligare begransningar i ett vardepappersinstituts
mojlighet att ta emot provisioner. Syftet var att stirka investerarskyddet och dka
tydligheten for kunder i friga om kvaliteten pé de tjdnster de tar emot.° Ett forbud
infordes mot att ta emot och behélla provisioner nér ett vardepappersinstitut
tillhandahaller portfoljforvaltning eller investeringsradgivning pa oberoende

3 Se bland annat regeringens proposition 2017/18:216, sida 81.

4 Regeringens proposition 2017/18:216, sida 82.

5 Dessa foreskrifter 4r numera upphévda och ersatta av Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om vardepappersrorelse.

6 Se skil 21 i det delegerade direktivet (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 (delegerade
direktivet till Mifid).
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grund.” Det infordes dven kompletterande regler till det redan gillande kravet pa att
provisionen ska vara utformad for att hoja kvaliteten pa tjansten till kunden.
Numera anges sarskilda kriterier for vad som ér att anse att hoja kvaliteten pa en
investeringstjénst, sdrskilda dokumentationskrav for att kunna visa pé en
kvalitetshojning samt sérskilda krav pd information till kund.® Nér de nya reglerna
genomfordes gjorde regeringen bedomningen att de bor salla bort alla ersdttningar
som till sin typ eller art har som syfte eller kan skapa incitament for institutet att
inte fullt ut beakta vad som &r kundens bésta.’

Provisionsregler for forsakringsdistributorer
Innan genomforandet av IDD fanns det, féorutom krav pa information till kunden,

inte ndgra sirskilda provisionsregler kopplat till forsakringsdistribution.!® Genom
IDD infordes uttryckliga krav for att fa ta emot provisioner. Numera géller att en
forsakringsdistributor inte far ta emot provisioner i samband med
forsdkringsdistribution om erséttningen kan motverka att distributdren uppfyller sin
skyldighet att driva sin verksamhet enligt god forsékringsdistributionssed och med
tillborlig omsorg ta tillvara kundens intressen.!! Forsékringsformedlare som 1dmnar
radgivning om forsdkringar grundad pa en opartisk och personlig analys far inte ta
emot och behélla provisioner dver huvud taget. '?

For distribution av forsdkringsbaserade investeringsprodukter géller sérskilda
regler.” I samband med sddan distribution far en forsdkringsdistributor bara ta
emot provisioner om ersittningen inte har ndgon negativ inverkan pa
distributionstjansten eller forsakringsprodukten, och den inte férsamrar
forsakringsdistributdrens forutséttningar att uppfylla sina skyldigheter att agera
hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med kundens bista intresse. '
Distributdren ska bland annat beakta hur erséttningen forhéller sig till virdet pa

7 For att anses tillhandah&lla investeringsrddgivning pa oberoende grund krivs i enlighet
med 9 kap. 20 § LV att institutet bedomer ett tillrackligt stort och diversifierat urval av
finansiella instrument som ér tillgéngliga pa marknaden. Urvalet far inte omfatta finansiella
instrument utgivna, utfdrdade eller tillhandahallna av institutet, foretag som institutet har
néra forbindelser med eller andra foretag till vilka institutet har ett sddant réttsligt eller
ekonomiskt forhallande att det kan riskera att forsdmra forutséattningarna for institutet att
lamna oberoende investeringsrad.

8 Se 7 kap. 2-5 §§ FFFS 2017:2.

9 Prop. 2016/17:162, sida 440 f.

10Se 6 kap. 1 § lagen (2005:405) om forsikringsformedling och 6 kap. 5-11 §§
Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rdd (FFFS 2005:11) om
forsakringsformedling.

1 Se 4 kap. 3 § forsta stycket LFD.

12 Se 4 kap. 3 § andra stycket LFD samt 9 kap. 6 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2018:10) om forsakringsdistribution.

13 Forsiikringsbaserade investeringsprodukter r sidana forsikringsprodukter med ett
forfallo- eller terkdpsvirde som helt eller delvis &r direkt eller indirekt exponerat mot
marknadsvolatilitet (med vissa undantag), se 1 kap. 9 § 8 LFD.

14 Se 6 kap. 8 § LFD.

Inledning
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produkten och de tjinster som de tillhandahéller."® I samband med distribution av
denna typ av produkt géller dessutom att forsakringsdistributoren inte far ta emot
provisioner om ersattningen till vdsentlig del avser tjanster som dnnu inte utforts
eller till sin storlek baseras pa premier som @nnu inte betalats (sa kallade up front-
provisioner) eller dr av sddan storlek att den star i uppenbart missforhéllande till de
tjdnster som utforts.'®

Oavsett typ av produkt ska forsdkringsdistributéren informera kunden om vilka
provisioner foretaget tar emot till foljd av de produkter kunden koper. !’

Uppdraget fran regeringen
FI har fétt i uppdrag av regeringen att redovisa de effekter som Mifid 2 hittills
bedoms ha haft nir det géiller

e reglerna om provision och oberoende radgivning och
e malséttningen att uppna en mer likartad reglering for de aktGrer som
tillhandahéller radgivning pa finansmarknadsomradet.

FI har dven fatt regeringens uppdrag att redovisa de effekter som de nya reglerna
om forsékringsdistribution bedoms ha haft nér det géller

e malsittningen att stirka kundskyddet pa forsdkringsmarknaden och att
uppnd en mer likartad reglering for de aktorer som tillhandahaller
radgivning pa finansmarknadsomrédet,

e forekomsten av provisioner och effekter av reglerna om radgivning
grundad pa en opartisk och personlig analys, och

o forsdkringsdistributorers val av distributionskanaler och
distributionsmodeller.

Uppdragen ska redovisas till regeringen senast den 31 december 2021.

I den hir rapporten redovisas inte de effekter som de nya reglerna bedoms ha haft
pa forsdkringsforetags verksamhet. Det redovisas i stéllet i rapporten Uppfoljning
av de nya reglerna om forsékringsdistribution for forsékringsforetag (FI Dnr 21-
31667).

15 Se art. 8.2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/2359 av den 21 september
2017 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/97 vad giller
informationskrav och uppforanderegler for distribution av forsakringsbaserade
investeringsprodukter.

16 Se 6 kap. 9 § LFD.

17Se 5 kap. 7 § och 6 kap. 5 § LFD samt 11 kap. 10-13 §§ och 13 kap. 6 § FFFS 2018:10.
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Avgransningar

FI har valt att avgransa granskningen till de regler som ror vardepappersinstituts
och forsakringsformedlares hantering av provisioner och tillhandahéllande av
oberoende radgivning och radgivning grundad pa en opartisk och personlig analys.
Granskningen géllande provisioner har avgrinsats till provisioner som har tagits
emot i samband med radgivning. Anledningen 4r att det dr ddr vi ser de storsta
riskerna for konsumenter. Det finns en uppenbar risk att radgivarens
rekommendationer styrs till de produkter som genererar storst erséttning till
vardepappersinstitutet eller forsdkringsformedlaren, till nackdel for kunden.
Granskningen omfattar alltsa inte andra regler som géller for de hér aktérerna nér
de tillhandahéller radgivning eller deras verksamhet i Gvrigt. Provisioner som tas
emot i samband med andra tjanster, till exempel utférande av order, ingér inte
heller i den hér granskningen.

Metod for att mata effekter

Det finns utmaningar med att méata effekter av de nya reglerna. Att en fordndring
har skett efter det att reglerna infordes innebér inte nédvandigtvis att det ar pa
grund av de nya reglerna. Fordndringen kan ha orsakats av nagot annat, exempelvis
konkurrens mellan olika aktérer och medial uppméarksamhet. En annan faktor som
kan ha haft en viss paverkan pé de siffror som redovisas for 2020 ar covid 19-
pandemin. Kartldggningen tar inte hdjd for en eventuell sdédan paverkan.

For att méta effekterna av de nya reglerna har FI bett ett urval av
vardepappersbolag, banker och forsékringsformedlare att besvara en enkit med
fragor om framfor allt provisioner, avgiftsnivaer och oberoende radgivning samt
radgivning grundad pa en opartisk och personlig analys. Fragorna ar bade
kvantitativa och kvalitativa. Foretagen har fatt besvara fridgor om forhallandena i
dag samt vid jamforelsetidpunkterna 2016 och 2020, det vill sdga innan och efter
att Mifid 2 och IDD trddde i kraft. P4 grund av utmaningarna med att méta effekter
av nya regler bor resultaten tolkas med viss forsiktighet.

Urval av foretag

Enkéten har skickats till ett urval av foretag som dgnar sig at
investeringsradgivning och forsdkringsdistribution. Totalt har 32 foretag besvarat
enkaten (se bilagan for forteckning av foretag). Av dessa har 10 foretag tillstand
enligt lagen om virdepappersmarknaden, 19 foretag har tillstand enligt bade lagen
om virdepappersmarknaden och lagen om forsékringsdistribution och 3 foretag har
endast tillstdnd enligt lagen om forsdkringsdistribution. I det féljande bendgmner vi
samtliga foretag med tillstdnd enligt lagen om vérdepappersmarknaden
vérdepappersinstitut och foretag med enbart tillstand enligt lagen om
forsakringsdistribution forsidkringsformedlare. Foretag med tillstdnd enligt bada

Inledning
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regelverken bendmns alltsa virdepappersinstitut 4ven om de ocksa dgnar sig &t
forsakringsdistribution.

Rapportens disposition

Nérmast foljer en redovisning av resultaten av kartlaggningen. I det avsnittet
presenteras de forandringar som vi kan notera mellan métpunkterna 2016 och 2020
vad giller mottagna provisioner, avgiftsnivaer, oberoende radgivning och
radgivning grundad pa en opartisk och personlig analys. Redogdrelsen baseras pa
foretagens svar pa Fl:s enkdt om inte annat anges. Dérefter foljer ett avsnitt med
FI:s slutsatser av resultaten fran kartliggningen.

Inledning
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Resultat av kartlaggningen

Kartlaggningen visar att féretagens provisionsintakter kopplade till
investeringsradgivning har minskat nagot ar 2020 jamfort med 2016,
medan provisionsintakter kopplade till forsakringsdistribution har
Okat. Manga foretag anger att de har férandrat sin affarsmodell till
foljd av de nya reglerna, framfor allt genom att allt mer anvanda en
avgiftsbaserad ersattningsmodell. Det ar dock fortfarande bara ett
fatal féretag som erbjuder oberoende radgivning eller radgivning
grundad pa en opartisk och personlig analys.

En vaxande sparmarknad

Virdet av hushallens tillgéngar i form av finansiella instrument som fonder, aktier
och strukturerade produkter har dkat sedan lang tid tillbaka, och i dag &r hushallens
finansiella tillgangar storre 4n ndgonsin (diagram 1). En bidragande orsak till det &r
en stark prisuppgang pa de finansiella marknaderna.

Som framgar av diagram 1 utgdrs en stor del av hushéllens finansiella tillgangar av
fonder, antingen i form av direkt d4gande eller 1 form av fondforsdkringar. En
vérdestegring pa fondsparande leder typiskt sett till att provisionsintékter kopplade
till forsiljning av fonder okar.'® Det beror pa att fondprovisioner betalas ut [pande
som en andel av den forvaltningsavgift som fondbolaget eller forvaltaren tar ut ur
fonden.' Forvaltningsavgiften utgors av en procentuell andel av fondens virde
vilket innebér att provisionsintékter fran fonder generellt okar i takt med en
vérdestegring pa fondsparande. Som vi redogor for nedan har dock
provisionsintdkterna (som till dvervagande del bestar av provisioner kopplade till
fonder — se diagram 5) vid en jamforelse av mottagna provisioner 2016 och 2020
inte stigit pa motsvarande sitt som vérdet av hushéllens formogenhet. Det kan
finnas olika anledningar till det och de nya provisionsreglerna dr med stor
sannolikhet en av dem.

18 B&de provisioner kopplade till forséljning genom rddgivning och annan typ av forséljning
okar. Kartlaggningen omfattar endast provisioner som foretagen har tagit emot i samband
med radgivning.

19 Med fonder avses i denna rapport virdepappersfonder och specialfonder.

Resultat av kartlaggningen
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1. Hushallens finansiella férmdgenhet
Miljoner kronor
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Kélla: SCB och Sparbarometern.
Anm. Privat férsakringssparande och tjanstepensioner inkluderar fondférsakring men
exkluderar traditionell férsakring.

Farre foretag tar emot provisioner vid radgivning
Kartlaggningen visar att antalet féretag som tar emot provisioner i samband med
investeringsradgivning har minskat fran 18 till 14 mellan 2016 och 2020. Daremot
har antalet foretag som tar emot provisioner i samband med forsdkringsdistribution
okat fran 17 till 19. Av de 32 tillfragade foretagen uppger 5 att de inte tog emot
nagra provisioner vare sig 2016 eller 2020.

Resultat av kartlaggningen 11
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2. Antal féretag som tar emot provisioner
Antal

20

18

16

14

12

10

o N A~ O

2016 2020 2016 2020

Mifid 2 IDD
Vardepappersinstitut med bade Mifid 2 och IDD tillstand

m Virdepappersinstitut med endast Mifid 2-tillstand
m Forsadkringsformedlare med endast IDD-tillstand

Kalla: Fl:s kartlaggning

Anm. Antal féretag som har angett att de har tagit emot provisioner i samband med
investeringsradgivning (Mifid 2) eller férsakringsdistribution (IDD) uppdelat per kategori av
foretag.

Nivan pa provisionerna har fallit kraftigt

De tillfrdgade foretagen har fatt ange de tio produkter som de har tagit emot hogst
provisionsnivaer for (uttryckt som procent av investerat belopp). Svaren visar att
provisionsnivéaerna for dessa produkter har fallit kraftigt mellan 2016 och 2020 (se
diagram 3 som avser medianvirdet).

De produkter som 2016 genererade de hogsta provisionsnivéerna kopplat till
investeringsradgivning var over lag strukturerade produkter. Flera strukturerade
produkter hade d& en provisionsnivé pa mellan 20 och 26 procent och en av de
angivna produkterna hade en niva péa 37 procent. De flesta strukturerade
produkterna hade dock en provisionsniva pa mellan 4 och 6,5 procent. Under 2020
var nivéerna pa strukturerade produkter betydligt ldgre, den hogsta angivna
provisionsnivan under detta ar var 6 procent, medan de flesta hade en nivé pa
mellan 1 och 3 procent.

Aven for forsikringsformedlarna har provisionsnivan pa de hogst betalande
forsakringsprodukterna sjunkit markant. Under 2016 hade ménga av de angivna
forsiakringsprodukterna en provisionsniva pa mellan 10 och 16 procent och flera
hade en niva pa mellan 20 och 26 procent. Under 2020 lag merparten av de hogsta
nivderna betydligt ldgre, pA mellan 3 och 6 procent.?

20 Notera att flera av dessa foretag 2016 tog emot sa kallade up front-provisioner, vilket
inget av samma foretag gjorde 2020.

Resultat av kartlaggningen
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3. Niva pa provisioner

Procent
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2016 2020 2016 2020
Vardepappersinsititut Forsakringsformedlare

Kalla: Fl:s kartlaggning
Anm. Avser medianen av alla de produkter som respektive bolag har angett har hégst
provisionsniva (uttryckt som procentsats av investerat belopp).

Forutom ldgre provisionsnivéer pa strukturerade produkter r en forklaring till de
lagre provisionsnivderna kopplat till investeringsrddgivning att utbudet av
produkter har forandrats. Framfor allt uppger flera foretag att de helt slutat
distribuera just strukturerade produkter. Darfor bestar listorna dver produkter med
hogst provisionsniva idag till viss del av andra produkter, framfor allt fonder.

Trots volymtillvaxt har totala provisionsintakter

endast okat marginellt

Enligt de tillfrdgade foretagen har deras aggregerade provisionsintékter kopplade
till investeringsradgivning minskat 2020 jamfort med 2016 (se diagram 4).
Provisionsintékterna har fallit med 8 procent. Aggregerade provisionsintédkter
mottagna i samband med forsékringsdistribution har ddremot dkat med 17 procent.
Det &r framforallt drivet av en 6kning av provisionsintékter for de tillfragade
forsikringsformedlarna.

De totala provisionsintékterna fran rddgivning (oavsett om den dr lamnad enligt
lagen om virdepappersmarknaden eller lagen om forsékringsdistribution) &r relativt
ofordndrade jamfort med 2016. De har 6kat med knappt 3 procent. Férdndringen
stér inte 1 proportion till utvecklingen av hushéllens finansiella formogenhet (sett
till fonder, strukturerade produkter och obligationer) (se diagram 1). Det innebér att
provisioner som andel av formdgenheten har minskat.

For de tillfragade foretagen som har tillstdnd enligt bade lagen om
virdepappersmarknaden och lagen om forsdkringsdistribution har andelen

Resultat av kartlaggningen
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provisioner som tagits emot i samband med forsdkringsdistribution varit
oforiandrad, 28 procent av de totala aggregerade provisionerna. Det tyder pa att
vardepappersinstitut med majlighet att vélja mellan att Idmna
investeringsradgivning eller forsékringsdistribution inte pa ett betydande sétt valt
att prioritera forsakringsdistribution framfor investeringsrddgivning. En ndrmare
granskning av de individuella svaren i enkéten bekréftar den bilden. Det verkar
alltsa inte finnas ndgon tendens i dagsldget att byta distributionsform, fran att
lamna rddgivning och ta emot provisioner enligt det ena tillstdndet till att 1 stéllet
gora det enligt det andra tillstandet.

4. Sma férandringar av totala provisionsintakter
Miljoner kronor
6000

5000
4000
3000
2000

1000

0

2016 2020

= MIFID =IDD

Kalla: Fl:s kartlaggning
Anm. Staplarna ar uppdelade for att visa enligt vilket regelverk som féretagen tog emot
provisioner under 2016 respektive 2020.

I enkéten har foretagen fatt beskriva de fraimsta orsakerna till eventuella skillnader i
mottagna provisioner mellan 2016 och 2020. Ett flertal foretag anger att de har
anpassat sin affdrsmodell mot att ta ut ett arvode direkt fran kunden i stillet for att
ta emot provisioner. Flera foretag uppger dven det faktum att de inte langre
hanterar strukturerade produkter som en orsak till ldgre provisionsintdkter. Ett
flertal foretag anger ocksa som orsak till skillnader i mottagna provisioner att de
sett en Okning i affdrsvolymer, framfor allt fondvolymer. Bortfallet av
provisionsintikter fran distribution av strukturerade produkter har ddrmed
kompenserats av storre provisionsgrundande fondvolymer.

Okade fondvolymer och ett 1agt beroende av strukturerade produkter ér troliga
forklaringar till att forsdkringsformedlarna sett sina intdkter oka.

Den vanligaste bakomliggande orsaken till att foretagen har gjort férdndringar i
sina affarsmodeller uppges vara de nya regelverken.

Resultat av kartlaggningen 14
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Fonder genererar fortfarande hogst
provisionsintakter

Som framgar ovan har provisionsnivaerna (matt i procent av investerat belopp) pa
de hogst betalda produkterna fallit mellan 2016 och 2020 (se diagram 3). Samtidigt
visar enkéten att de produkttyper som genererar mest provisionsintékter i kronor ar
desamma. Fonder dr den produkt som genererar mest provisionsintakter for
vardepappersinstitut medan pensionsforsakringar, inklusive underliggande
investeringsalternativ (frémst fonder), &r den produkt som genererar mest
provisionsintikter for forsékringsformedlare (diagram 5).

Andelen av provisionsintékter som hérror fran strukturerade produkter har minskat
sedan 2016, fran 3,7 procent till 2,5 procent. Samtidigt har andelen
provisionsintikter fran foretagsobligationer vuxit fran 1,6 procent till 3,1 procent.
Primért dr det dndrade provisionsnivaer och volymer som ligger bakom
forskjutningarna.

5. Provisionsintakter for olika typer av produkter

Procent
100%
90%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
0%
2016 2020 2016 2020
Vardepappersinstitut Forsakringsformedlare
m Aktier = Fonder
Foretagsobligationer Kapitalférsakring
m Pensionsforsakringarar Strukturerade Produkter
Ovriga Avgifter

Anm. Visar pa férdelningen av provisioner fran respektive produkt som bolagen erbjuder.

Inga stora forandringar av produktleverantorer
Kartldggningen visar inte nagra stora fordndringar vad géiller produktleverantorer.

I enkéten har foretagen fatt ange sina storsta produktleverantorer baserat péa
mottagna provisioner. Bland svaren noterar vi, bade 2016 och 2020, mindre
specialister som dgnar sig at aktiv fondforvaltning samt arrangdrer av strukturerade
produkter, det vill siga mindre fristdende aktorer utan egen distribution. De storsta

Resultat av kartlaggningen
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produktleverantdrerna var dock bade 2016 och 2020 de storre bankerna med deras
fondbolag.

Up front-provisioner har minskat kraftigt

Enkéten visar att forekomsten av sa kallade up front-provisioner har minskat
kraftigt sedan 2016 (diagram 6). Med up front-provisioner menas hér provisioner
som betalas ut till radgivaren i samband med tecknandet av en forsdkring eller kop
av en produkt men som bygger pé framtida betalningsfloden.?!

De tillfragade foretagen har angett att up front-provisioner 2016 var vanliga i
framforallt forsékringsprodukter, och till viss del strukturerade produkter. Av de 32
tillfragade foretagen tog 16 emot sddana provisioner 2016, medan endast tva gor
det i dag (och numera enbart for strukturerade produkter). Vardepappersinstitut
med tillstdnd enligt bade lagen om virdepappersmarknaden och lagen om
forsikringsdistribution som tog emot up front-provisioner 2016 gjorde det framfor
allt kopplat till forsékringsdistribution.

6. Foretag som tar emot up front-provisioner

Antal
12
10

8

6

4

Véardepappersinstitut med Vardepappersinstitut med Forsakringsformedlare
tillstand endast enligt Mifid 2 tillstand bade enligt Mifid 2 och
IDD
12016 =2021

Kalla: Fl:s kartlaggning
Anm. Anger foretag som svarat ja pa fragan om de tar emot up front-provisioner.

Forekomsten av volymtrappor har minskat kraftigt
Med volymtrappa menas en erséttningsmodell som innebér att den procentuella
ersittningen for en viss produkt blir hdgre ju storre volym som distribueras, till
exempel om vissa troskelvarden 6verskrids. Det ger ett starkt ekonomiskt
incitament for radgivaren att silja sé stora volymer av en sddan produkt som

21 Med up front-provision kan dven menas provisioner som betalas ut till rédgivaren i
samband med tecknandet av en forsékring eller kop av en produkt men som bygger pa
ersittning for framtida tjénster. Fragan i enkéten har dock inte omfattat denna typ av up
front-provision.

Resultat av kartlaggningen
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mdjligt. Sedan 2016 har forekomsten av volymtrappor minskat betydligt (diagram
7).

7. Férekomsten av volymtrappa

Antal
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2
1
Vardepappersinstitut med Vardepappersinstitut med Forsakringsformedlare
tillstand endast enligt Mifid 2 tillstand bade enligt Mifid 2
och IDD
=2016 2021

Kalla: Fl:s kartlaggning
Anm. Anger foretag som har erbjudits volymtrappa.

Markant hogre avgifter for strukturerade produkter
Avgifter for investeringar i finansiella instrument som betalas av kunden kan till
exempel avse courtage, depaavgifter, raidgivningsavgifter och forsékringsavgifter.
Foretagen har i enkéten fatt ange avgiftsnivan for sina produkter med hogst
sammanlagda avgiftsniva.

Resultat av kartlaggningen
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8. Avgifter som betalas av kunden
Procent
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Kalla: Fl:s kartlaggning

Anm. Datan inkluderar endast vardepappersinstitut, och avser medianen av deras fem
produkter med hogst courtage eller andra associerade avgifter stallt i relation till investerat
belopp.

Jamfort med 2016 har avgiftsnivan (métt som andel av investerat belopp) inte
forédndrats ndmnvért forutom for strukturerade produkter dér avgiftsnivan har okat
markant. Avgiftsokningen for strukturerade produkter &r troligen avsedd att
kompensera for de minskade provisionsnivaerna pa samma produkttyp. Flera
foretag anger ocksa att de allt mer anvander en avgiftsbaserad ersattningsmodell,
det vill séiga en erséttningsmodell som innebér att foretaget tar ut en erséttning
direkt fran kunden i stéllet for att finansiera sin verksamhet genom provisioner frén
produktleverantoren.

Fortfarande litet utbud av oberoende radgivning
Under 2018 genomforde FI en kartldggning av marknaden for oberoende
radgivningstjanster.?” Kartldggningen visade att andelen oberoende radgivare var
liten. Av de 74 vardepappersbolag och banker som ingick var det endast atta
foretag som uppgav att de klassificerade hela eller delar av sin verksamhet som
oberoende. Den nya kartldggningen visar att utbudet av oberoende radgivning
fortfarande &r lagt.

Av de 29 tillfragade foretagen med tillstdnd enligt lagen om
vardepappersmarknaden dr det endast tre som anger att de erbjuder oberoende
radgivning.? P4 fragan om foretagen ser nigon efterfrigan pa oberoende

22 FI-tillsyn: Kartliggning av radgivningsmarknaden, Nr 11, 10 april 2019, dnr 18-22484.
23 Enligt definitionen i lagen om virdepappersmarknaden.

Resultat av kartlaggningen
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radgivning bland sina kunder svarar en 6vervigande majoritet (17 foretag) att de
inte ser ndgon sadan efterfragan. Av de fem foretag som dnda anger att de ser en
efterfragan har samtliga svart att uppskatta hur stor efterfragan ar. Sju féretag
svarar att de inte vet om det finns négon efterfragan pa oberoende radgivning.

Av de 23 tillfragade foretagen med tillstand enligt lagen om forsékringsdistribution
ar det endast ett som anger att det erbjuder rddgivning grundad pa en opartisk och
personlig analys.?* Endast tre av de tillfrigade foretagen anger att det finns en
efterfragan pa sddan radgivning.

Trots den 1aga nivén av oberoende radgivning uppger manga av de tillfragade
foretagen som tar emot provisioner att de skickar vidare hela eller delar av dessa
till kunden i de fall det rér fondandelar.

24 Enligt definitionen i lagen om forsikringsdistribution.
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Slutsatser

Fl:s kartlaggning visar att mottagna provisioner har minskat relativt
vardet av hushallens finansiella tillgangar. Troligen beror det pa en
kombination av faktorer dar skarpta och utokade krav i regelverken
spelar en viktig roll.

Regelverken har haft viss effekt pa provisioner men

inte pa oberoende radgivning

FI:s kartlaggning visar att det 2020 jamfort med 2016 har skett vissa fordndringar
pa radgivningsmarknaden vad géller mottagande av provisioner. Fordndringar
noteras framst pa vardepappersomradet, men dven pa omradet for
forsakringsdistribution. Trots minskade provisionsnivaer samt att fler aktGrer
uppger att de pabdrjat en Gvergang till en arvodesbaserad affarsmodell dr den totala
volymen av mottagna provisioner fortfarande hog. Det beror med stor sannolikhet
pa det 6kade vardet av hushallens innehav i fonder.

Det ar svart att faststélla exakt vad de noterade forandringarna beror pa. Att de
skérpta och utdkade kraven i regelverket spelar en viktig roll &r dock tydligt, inte
minst fran svaren i enkédten. En bidragande orsak dr med stor sannolikhet &ven det
mediala fokus som varit kring provisioner och de nya reglerna samt FI:s
kommunikation i fragan om provisioner.

Vad giller provisioner som foretagen tar emot i samband med
investeringsradgivning visar FI:s kartldggning att provisionsnivaerna for foretagens
produkter med hdgst provision (métt som procent av investerat belopp) har sjunkit
kraftigt, att antalet foretag som tar emot provisioner har fallit och att 4ven de totala
provisionsintikterna for dessa foretag har fallit. Den mest markanta nedgéngen
noteras i vissa provisionsnivaer, medan nedgangen av totala provisionsintékter inte
ar lika pafallande. Forklaringen till detta dr sannolikt att det frdmst ar
provisionsnivéan pa strukturerade produkter, med liten andel av det totala sparandet,
som har fallit medan virdet av hushallens totala sparande, som till stor del bestar
av fonder, har 6kat de senaste aren.

Medan kartldggningen visar pé en generell nedgang for provisioner mottagna i
samband med investeringsradgivning visar den i stéllet pa en viss 6kning av
provisioner mottagna i samband med forsékringsdistribution, trots ligre
provisionsnivaer dven hér. Bade antalet féretag som tar emot provisioner och
summan av totala provisionsintékter har 6kat. Den frimsta forklaringen till 6kade
provisionsintikter ligger troligen i det 6kade vérdet pa hushallens fondinnehav.
Forsédkringsformedlares distribution bestar traditionellt sett till Gvervigande del av
fonder. Det gor att nivan pé provisionsintdkter halls uppe eftersom fondprovisioner
okar i takt med volym och vérde av underliggande fonder. Den storsta noterade

Slutsatser
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forédndringen pa detta omréde dr att ingen av de tillfragande aktdrerna lédngre tar
emot up front-provisioner i samband med forsakringsdistribution. Up front-
provisioner utgjorde, innan det uttryckliga forbudet i lagen om
forsdkringsdistribution trddde i kraft, en stor del av forsékringsformedlarnas
intékter.

Kartldggningen visar dven att provisioner som &r baserade p& volymtrappor har
sjunkit kraftigt. Det ar positivt eftersom den typen av provision dr svarmotiverad
utifran ett kundintresse.

Samtidigt som vi noterar en minskning av provisionsnivaer noterar vi en 6kning av
avgifter som debiteras kund. Den framsta 6kningen noteras for strukturerade
produkter. Det tyder pé att foretagen kompenserar lagre provisionsintékter genom
hogre avgifter. Debitering direkt av kunden, 1 stéllet for att ta emot provisioner, dr
nagot som FI har efterlyst och ser positivt pa. FI vill emellertid podngtera vikten av
att foretagen for att upprétthélla ett hogt konsumentskydd ar transparanta mot
kunderna och redovisar kostnader och avgifter pa ett tydligt och ldttéverskadligt
satt.

Vad giller oberoende radgivning och radgivning grundad pé en opartisk och
personlig analys visar kartldggningen att utbudet av sddan radgivning ar lagt. Det
avspeglar att dven efterfrdgan pa sddan rddgivning &r lag.

Sammantaget visar kartliggningen att det har skett en viss positiv fordndring pa
radgivningsmarknaden vad géller mottagande av provisioner, framfor allt i
samband med radgivning enligt lagen om virdepappersmarknaden. De nya reglerna
spelar med stor sannolikhet en avgorande roll for denna f6réndring.

Pa omradet for forsdkringsdistribution dr den stdrsta fordndringen att up front-
provisioner har upphort, vilket bor vara en direkt effekt av det nya forbudet mot
denna typ av provision. I ovrigt ser vi inte en lika tydlig férdndring pa detta
omride. Det finns troligen flera forklaringar till det, dér en kan vara de dkade
fondvolymerna vilka genererar l6pande provisioner. En annan forklaring kan vara
att det har varit ett storre medialt fokus pa provisionsreglerna enligt Mifid 2 4n pa
de enligt IDD, bade fran FI och fran andra aktdrer.

Inga tecken pa att skillnader i regelverken har
snedvridit radgivningen

Provisionsreglerna for viardepappersinstitut och forsakringsdistributorer liknar till
viss del varandra. Som ndmns ovan har lagstiftarens syfte nar den genomférde IDD
varit att sa langt som mojligt uppna ett likvardigt kundskydd oberoende av om
radgivning lamnas av ett vardepappersinstut eller en forsékringsdistributor.
Regelverken skiljer sig dock at pa vissa punkter. Framfor allt handlar det om kravet
pa att tillhandhalla kvalitetshdjande tjanster for att fa ta emot en provision. Detta
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krav géller for vardepappersinstitut men inte for forsakringsdistributorer. Trots
denna skillnad visar kartldggningen pa en konstant andel av totala
provisionsintdkter mottagna i samband med forsakringsdistribution hos de
tillfragade foretagen som har tillstdnd att driva verksamhet enligt bada regelverken.
Det tyder pa att regelverkens olika utformning nér det géller mojligheten att ta
emot provisioner inte har haft ndgon betydande paverkan pa foretagens val att
tillhandahalla radgivning och ddrmed att ta emot provisioner enligt det ena eller det
andra tillstdndet. Det indikerar att foretagen inte anser att det i praktiken &r sé stora
skillnader mellan de olika regelverken vad géller mojligheten att ta emot
provisioner.

FI fortsatter att folja utvecklingen

Trots att kartldggningen visar pa en viss positiv trend vad géller hanteringen av
provisioner i samband med radgivning tar bade vérdepappersinstitut och
forsakringsdistributérer emot stora provisionsbelopp fran produktbolag. Bade i
samband med radgivning och i samband med andra distributionsformer. Det
innebdr att det finns ett behov for FI att dven i fortséttningen noga folja
utvecklingen pé omradet.
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Bilaga. Bolag som har besvarat
enkaten

Tabell 1. Ange rubrik
Viardepappersinstitut Antal

Foretag med tillstand enligt lagen om vardepappersmarknaden 10

Aktiv Rante Radgivning i Sverige AB
Avanza Bank AB

Garantum Fondkommission Aktiebolag

Lansforsakringar Bank AB

Max Matthiessen Vardepapper AB

Nordea Investment Management AB

SIP Nordic Fondkommission AB

Strukturinvest Fondkommission (FK) AB (numera Strivo AB)

Svensk Vardepappersservice i Stockholm AB

United Securities AB (numera Sakra Spar AB)

Foretag med tillstand enligt bade lagen om vardepappersmarknaden och 19
lagen om forsakringsdistribution

Akademisk Marknadsanalys Stockholm AB

Bandling & Partners AB

Burenstam&Partners Aktiebolag

Coeli Wealth Management AB

Consensus Asset Management AB (publ)

East Capital Financial Services AB

Fundler AB

Global Invest Finansformedling Sverige AB

JRS Asset Management AB

Mangold Fondkommission AB

Nordnet Bank AB

Portfolio Férsakra AB

Proxina

Skandiabanken AB (publ)
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Swedbank AB

Svenska Handelsbanken AB

Séderberg & Partners Wealth Management AB

Zikta Invest

Forsakringsformedilare 3

Max Matthiessen AB
Mercer (Sweden) AB

Soéderberg & Partners Insurance Consulting AB
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Kalla: FI
Anm. Med férsakringsférmedlare menas de bolag som endast har tillstand enligt lagen om

forsakringsdistribution.
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