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BESLUT

Nord Fondkommission AB FI Dnr 19-25079 Finansinspektionen
genom styrelsens ordforande Delgivning nr 1 gox 7821 .

111 52 Stockholm Brmmogaon sy

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Aterkallelse av tillstind

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 13 oktober 2021 Kkl. 08.00)

1. Finansinspektionen aterkallar Nord Fondkommission AB:s (556832-1342)
samtliga tillstdnd att driva vardepappersrorelse och tillstand for sidotjénster.
Tillstdnden avser:

a) mottagande och vidarebefordran av order 1 friga om ett eller flera
finansiella instrument,

b) utforande av order pa kunders uppdrag,

¢) investeringsradgivning,

d) placering av finansiella instrument utan fast dtagande, och

e) forvaring av finansiella instrument for kunders rédkning och mottagande
av medel med redovisningsskyldighet.

(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden)

2. Finansinspektionen aterkallar Nord Fondkommission AB:s tillstand att
registreras som forvaltare av fondandelar.

(4 kap. 12 § tredje stycket lagen [2004:46] om virdepappersfonder och
12 kap. 5 § lagen [2013:561] om forvaltare av alternativa
investeringsfonder)

3. Finansinspektionen beslutar att rorelsen ska vara avvecklad senast den 31
januari 2022 och att avvecklingen ska ske enligt de forutsittningar som anges
i bilaga 1. Nord Fondkommission AB ska senast den 29 oktober 2021 ldimna
en redogorelse till Finansinspektionen for hur avvecklingen kommer att
hanteras.

Nord Fondkommission AB ska senast den 31 januari 2022 komma in till

Finansinspektionen med uppgift om att rorelsen har avvecklats. Uppgiften
ska vara bekriftad av foretagets revisor.
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(25 kap. 6 § forsta stycket lagen om vdrdepappersmarknaden)
4. Finansinspektionens beslut enligt ovan géller omedelbart.

(26 kap. 1 § fjdrde stycket lagen om virdepappersmarknaden, 14 kap. 1 §
fidrde stycket lagen om virdepappersfonder och 16 kap. 1 § fjdrde stycket
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder)

Hur man overklagar, se bilaga 2.

Sammanfattning

Nord Fondkommission AB (Nord eller bolaget) ar ett virdepappersbolag med
tillstand att bland annat driva virdepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Finansinspektionen har undersokt hur Nord sikerstiller att bolaget tar tillvara
kundernas intressen nér det tillhandhaller investeringsrddgivning genom
anknutna ombud. Utredningen visar bland annat att bolaget har brutit mot en rad
centrala kundskyddsbestimmelser nér det har sélt riskfyllda foretagsobligationer
till icke-professionella kunder. Nord har bland annat tagit emot ersdttning fran
emittenter av foretagsobligationer utan att identifiera eller hantera den som
tredjepartsersittning. Nord har dven i andra fall hanterat tredjepartserséttningar
felaktigt. Andra brister som Finansinspektionen har konstaterat ror reglerna om
produktstyrning, ldmplighetsbeddmning, information till kund och
intressekonflikter.

Nord har dessutom uppvisat stora brister i sin interna styrning och kontroll.
Bolaget har drivit en stor del av sin verksamhet genom anknutna ombud. Varken
bolagets organisation, styrning och kontroll eller funktion for regelefterlevnad
har varit anpassade efter detta.

Finansinspektionen genomforde dven en undersékning av Nord under 2016 och
2017. De brister som dé identifierades &r av samma karaktir som vissa av de
som nu har pévisats. Att sddana brister kvarstar ser inspektionen mycket
allvarligt pa.

Nord har begatt en rad allvarliga 6vertradelser och visar diarigenom att bolaget
saknar formaga att folja de grundlidggande regler som dr uppstéllda for att skydda
de kunder som investerar i finansiella instrument. Dédrmed har bolaget visat en
okunnighet och likgiltighet infor regelverket som inte dr forenlig med kraven pa
aktorer som driver tillstandspliktig verksamhet pd finansmarknaden.
Finansinspektionen beddmer sammantaget att det inte finns utrymme for att
besluta om en varning, utan att det enda som kan komma i friga &r att aterkalla
bolagets tillstand. Beslutet ska gélla omedelbart.
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1 Bakgrund

1.1 Bolaget och dess verksamhet

Nord Fondkommission AB (Nord eller bolaget) ar ett virdepappersbolag med
tillstdnd att driva virdepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om
véardepappersmarknaden (LV).

Nord har bland annat tillstdnd att 1dmna investeringsradgivning avseende
finansiella instrument. Bolaget har dven tillstdnd att registreras som forvaltare av
fondandelar enligt lagen (2004:46) om vérdepappersfonder och lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Under den tid som under-
sOkningen avser utgjordes bolagets huvudsakliga verksamhet av distribution av
olika typer av finansiella instrument, varav en inte obetydlig del av denna
distribution avsag foretagsobligationer. Distributionen skedde huvudsakligen
genom ett stort antal anknutna ombud. Vid tidpunkten for Finansinspektionens
platsbesdk hade bolaget 53 anknutna ombud med sammanlagt 92 radgivare.
Kunderna har framst varit konsumenter, det vill sédga icke-professionella kunder.

Nords senast faststéllda arsredovisning avser rdkenskapsaret 2020. Av den
framgar att bolaget det ret hade en omsittning pa cirka 59 miljoner kronor. Det
framgar dven att bolaget den 31 december 2020 hade 29 anstéllda och 48
anknutna ombud.

1.2 Arendet

I november 2019 inledde Finansinspektionen en undersokning av Nord. Syftet
var att granska hur bolaget sékerstéller att det tar tillvara kundens intressen nar
bolaget tillhandahaller investeringsradgivning. Undersdkningen avser dren 2018
och 2019. Finansinspektionen har bland annat granskat bolagets tillimpning av
reglerna gillande produktstyrning, ldmplighetsbeddmning, tredjeparts-
ersdttningar och erséttningar till anstéllda. Undersokningen har ocksa syftat till
att folja upp den undersdkning som inspektionen genomforde av bolaget under
2016 och som avslutades 2017 (se avsnitt 3.3).

Undersokningen har inkluderat tre platsbes6k under december 2019. I samband
med dessa samt efter besdken har Finansinspektionen begért in dokumentation
frén bolaget. I juni 2020 skickade inspektionen en avstdmningsskrivelse till Nord
dar bolaget fick mojlighet att yttra sig over de iakttagelser som inspektionen
gjort i undersokningen. Bolaget har svarat pd skrivelsen.

Nord underrittades den 26 november 2020 om att drendet 6verldmnats for
sanktionsprovning. Den 27 maj 2021 skickade Finansinspektionen en begéran
om yttrande till bolaget, som ddarmed fick mojlighet att yttra sig Gver
inspektionens iakttagelser och preliminidra bedomningar. Samtidigt informerades
Nord om att Finansinspektionen dvervdgde att ingripa mot bolaget. Bolaget kom
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in med ett yttrande den 24 juni 2021 och har dérefter kommit in med vissa
kompletteringar som avser de atgarder som bolaget har vidtagit.

2 Tillimpliga bestimmelser

I drendet tillimpas bestimmelser som ror produktstyrning, lamplighets-
bedomning och ldmplighetsforklaring, tredjepartsersattningar, intressekonflikter,
information till kund, erséttningar till anstillda, tillsyn éver anknutna ombud
samt intern styrning och kontroll. En ndrmare redogorelse for bestimmelserna
finns under respektive avsnitt samt i bilaga 3.

Flera av de bestimmelser som Finansinspektionen tillimpar i sin provning av
detta drende genomfor réttsakter som har antagits inom EU. Inspektionen har vid
tolkningen och tilldmpningen av bestimmelserna tagit vdgledning av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) riktlinjer.
Finansinspektionens uppfattning dr att riktlinjer som har antagits av de
europeiska tillsynsmyndigheterna, daribland Esma, och &r riktade till finans-
marknadsaktorer kan jdmstdllas med allminna rad som beslutas och ges ut av
Finansinspektionen. I likhet med Finansinspektionens allménna rad ar Esmas
riktlinjer inte réttsligt bindande, men de ger viagledning om hur lagens krav bor
tolkas och tillampas. Ett foretag som inte tillimpar végledningar av detta slag
maste kunna redogdra for hur dess tillimpning trots det leder till att kraven 1
bakomliggande bestimmelser uppfylls.

3 Allménna utgingspunkter
3.1 Nords ansvar for anknutna ombud

Nord har valt att huvudsakligen driva viardepappersrorelse genom anknutna
ombud. Det framgér ndrmare i det hir beslutet att flera av de brister som
Finansinspektionen har identifierat i sin undersokning kan hanforas till dessa
ombud. Att Nord har bedrivit sin verksamhet genom anknutna ombud saknar
betydelse for bolagets ansvar for de regelovertradelser som skett, liksom for
inspektionens mojligheter att ingripa mot bolaget. Ett viardepappersbolag svarar
fullt och villkorslost for ombudets handlingar (se 6 kap. 6 § LV och artikel 29.2
forsta och tredje stycket i Europaparlamentets och Radets direktiv 2014/65/EU
av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om adndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU [Mifid 2], jfr 4ven prop.
2006/07:115 s. 510 samt Finansinspektionens beslut den 2 juni 2020 1 drende FI
dnr 19-10203).

3.2 Nords omsorgsplikt

Foretag som har tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse enligt lagen om
vardepappersmarknaden har en grundlaggande omsorgsplikt i forhallande till
sina kunder. Denna huvudprincip kommer till uttryck 1 9 kap. 1 § LV som anger
att ett viardepappersinstitut ska ta tillvara sina kunders intressen nér det
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tillhandahaller investeringstjinster eller sidotjdnster samt handla hederligt,
rattvist och professionellt. Enligt samma bestimmelse ska ett virdepappers-
institut dven 1 Ovrigt handla pa ett sétt sd att allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden upprétthalls.

Denna omsorgsplikt dr av sérskild betydelse nér ett foretag erbjuder riskfyllda
produkter som manga ginger inte dr lampliga att sélja till konsumenter. De
specifika produkter som Finansinspektionen har granskat i den har under-
sOkningen har varit sadana riskfyllda produkter (se vidare i bland annat avsnitt
4.1.2). Det stiller med ndodvéandighet hoga krav pa omsorg i Nords agerande.

For att sdkerstilla att det finns ett fullgott kundskydd nér ett institut utfér den
investeringstjdnst som dr aktuell i undersdkningen, det vill sdga investerings-

radgivning, har lagstiftaren stéllt upp en rad uppforanderegler som tar sikte pa ett

virdepappersinstituts verksamhet fram till det att institutet [imnar en personlig
rekommendation om ett finansiellt instrument. De relevanta uppforandereglerna
handlar framfor allt om produktstyrning, lamplighetsbedomning och
lamplighetsforklaring, tredjepartserséttningar, intressekonflikter och information

till kund.! Gemensamt for dessa regler #r att de pa ett eller annat sitt syftar till att

sdkerstélla att det dr kundernas intresse som styr radgivningen. Institutets,
anknutna ombuds eller anstilldas intressen fér alltsd inte paverka den
rekommendation som ldmnas till kunden. Andra bestimmelser av betydelse for

kundskyddet finns ocksa i regleringen om regelefterlevnad, tillsyn 6ver anknutna

ombud samt intern styrning och kontroll.

Den aktuella undersdkningen har utgétt fran Nords investeringsrddgivning
gillande fyra olika foretagsobligationer. Emittenterna av de aktuella
obligationerna har anlitat Nord for att ta in kapital till respektive emittent och
bista dem med administrativa tjdnster 1 anslutning till emissionen. I Nords
uppdrag har det dven ingétt att marknadsfora och sélja obligationerna till kunder.
Upplédgget har inneburit att Nord har haft dubbla roller eftersom bolaget har haft
en relation 1 forhallande till dels emittenten, dels investeringsradgivningskunden.
Ett sadant upplégg stdller sédrskilt hoga krav pa att virdepappersinstitutet
sakerstdller att kunderna i investeringsradgivningen endast rekommenderas
finansiella instrument ndr det ligger i deras intresse och att kunden far tydlig och
korrekt information om foretagets forhallande till emittenten.

Nord har anvént sina anknutna ombud for distribution av obligationerna. Det &r
Nord som ansvarar for att ombuden agerar enligt géllande regelverk nér de
distribuerar obligationerna.

Finansinspektionen har granskat hur Nord har uppfyllt uppférandereglerna som
anges ovan och som ndrmare framgar av detta beslut funnit patagliga och
allvarliga brister. Nedan redogors for vart och ett av omrddena samt
inspektionens iakttagelser och bedomning.

! Flera av dessa uppforanderegler dr dven aktuella i forhallande till andra investeringstjanster dn
investeringsradgivning.
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3.3 Finansinspektionens tidigare undersokning av Nord

Som ett led 1 sin l0pande tillsyn inledde Finansinspektionen i januari 2016 en
undersokning av bland annat Nords hantering och kontroll av anknutna ombud,
FI dnr 16-720. I undersdkningen fann Finansinspektionen att det fanns brister i
Nords uppfoljning av framfor allt ett av atta granskade anknutna ombud.
Inspektionen identifierade dven brister i bolagets lamplighetsbedomning som
grundade sig i att bolagets fragor for att faststélla kundens kunskap och
erfarenhet samt riskvilja och riskprofil var for generella och inneholl sé kallad
sjalvbeddmning frdn kunden. Vidare identifierade inspektionen en
intressekonflikt som bestod i att de anknutna ombuden fick olika stor erséttning
av Nord beroende pé vilken produkt som kunden investerade i.

Undersokningen avslutades i maj 2017 genom en slutskrivelse i vilken
Finansinspektionen patalade ovan beskrivna brister. Av slutskrivelsen framgar
att inspektionens preliminira beddmning var att bristerna var sa pass allvarliga
att inspektionen overvigde att ingripa. Efter uppgifter fran bolaget om ytterligare
vidtagna dtgéirder gjordes dock beddmningen att ett ingripande inte var
nodvindigt. Finansinspektionen understrok emellertid i slutskrivelsen att det var
av yttersta vikt att bolaget noga foljde upp effekten av de vidtagna atgédrderna
samt utvarderade om dessa var tillrdckliga for att hantera de brister som
uppmarksammats.

3.4 Dokumentationskrav

Av 8 kap. 16 § LV f0ljer att ett virdepappersinstitut ska dokumentera bland
annat samtliga investeringstjdnster och transaktioner som det har genomfort.
Dokumentationen ska goras s att Finansinspektionen har mgjlighet att 6vervaka
att institutet har iakttagit kraven i lagen om virdepappersmarknaden och
foreskrifter som har meddelats med stod av lagen. Det innebér bland annat att
Nord har haft en skyldighet att dokumentera pa vilket sétt bolaget uppfyller
kraven om produktstyrning, lamplighetsbedomningar och tredjepartsersittningar.

4 Finansinspektionens bedomning
4.1 Produktstyrning

4.1.1 Utgdngspunkter om produktstyrning

Bestdmmelserna om produktstyrning hérror fran Mifid 2 och Kommissionens
delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 (delegerade direktivet)?.
Direktivens bestimmelser 1 denna del har genomforts 1 svensk rétt genom lagen
om vérdepappersmarknaden och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2)

2 Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i frdga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetira eller ickemonetéra forméner.
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om vérdepappersrorelse (viardepappersforeskrifterna). For viagledning om hur
kraven for produktstyrning ska tillimpas har Esma antagit Riktlinjer for
produktstyrningskraven i Mifid I, ESMA 35-43-620 SV (Esmas riktlinjer om
produktstyrning). Bestimmelserna géller for bdde viardepappersinstitut som
producerar finansiella instrument och vardepappersinstitut som distribuerar
finansiella instrument till kunder. Syftet med reglerna om produktstyrning ar att
oka kundskyddet genom att se till att berdrda foretag beaktar kundens intressen
redan nér ett finansiellt instrument tas fram.

Reglerna innebér att ett virdepappersinstitut som producerar ett finansiellt
instrument ska ha en intern process for att godkdnna varje finansiellt instrument
det producerar innan instrumentet slépps pd marknaden. Kravet innefattar
framfor allt att faststédlla en mélgrupp av slutkunder for det aktuella finansiella
instrumentet, att sdkerstilla att instrumentet dr utformat for att uppfylla behoven
hos den malgruppen, att distributionsstrategin &r lamplig i férhallande till den
samt att rimliga atgirder vidtas fOr att sikerstdlla att instrumentet distribueras till
malgruppen (se 8 kap. 13 § och 9 kap. 11 § LV).

Ett virdepappersinstitut som inte har producerat det finansiella instrumentet utan
endast distribuerar det omfattas ocksa av krav pa produktstyrning. Sddana
institut ska i sin produktstyrning anvénda den information som de fatt fran
producenten om den mélgrupp som producenten faststillt, samt den information
institutet har om de aktuella kunderna (se 5 kap. 19 § viardepappers-
foreskrifterna).

Nar ett vardepappersinstitut distribuerar ett finansiellt instrument som
producerats av ett foretag som inte omfattas av produktstyrningskraven ska
distributdren, i avsaknad av en producent, dven faststdlla en malgrupp for det
finansiella instrumentet och f6lja andra relevanta bestimmelser som giller for
producenter, se 5 kap. 20 § viardepappersforeskrifterna och nedan under avsnitt
4.1.2. Ett sadant institut kallas distributér med producentansvar.

4.1.2 De granskade foretagsobligationerna

Nord har haft rollen av distributér med producentansvar
Finansinspektionen har granskat hur Nord har levt upp till produktstyrnings-
kraven i samband med fyra olika emissioner av foretagsobligationer.

Nord har haft i uppdrag att ta in kapital till emittenterna. Enligt uppdrags-
beskrivningen har Nord haft i uppdrag att bista respektive emittent med
administrativa tjdnster i anslutning till emissionen samt att marknadsfora och
sdlja obligationerna till Nords kunder. Mot bakgrund av den uppdrags-
beskrivning som finns i avtalen anser Finansinspektionen att Nord har varit att
anse som distributdr av de aktuella foretagsobligationerna.

Enligt uppgift fran Nord har det inte funnits ndgon annan aktoér som lyder under
produktstyrningsregelverket och som &r att anse som producent av
obligationerna. Enligt Finansinspektionen har Nord dédrmed haft rollen som
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distributér med producentansvar. Nord instimmer i denna beddmning. Darmed
har bolaget varit skyldigt att i relevanta delar f6lja de bestimmelser som géller
for producenter, bland annat skyldigheten att faststélla en mélgrupp och
regelbundet se 6ver de finansiella instrumenten (se 5 kap. 20 §
vardepappersforeskrifterna).

Madlgrupp med hénsyn till foretagsobligationernas karaktdir

Ett viardepappersinstitut, inklusive en distributér med producentansvar, ska nir
det producerar ett finansiellt instrument folja produktstyrningsreglerna pa ett
lampligt och proportionellt sitt med hénsyn till karaktdiren pa det finansiella
instrumentet, investeringstjdnsten och det finansiella instrumentets malgrupp av
slutkunder (5 kap. 2 § vardepappersforeskrifterna).

De fyra granskade emissionerna avser obligationer 1 bolag med verksamhet av
begrinsad omfattning, bade omsittningsmissigt och organisatoriskt. Samtliga
fyra emittenter saknar kreditbetyg. Det innebér att foretagens kreditvardighet inte
har bedomts av nagot kreditvarderingsinstitut och att verksamheterna kan ha
svart att i finansiering via ordinir kreditgivning. Aven obligationerna saknar
kreditbetyg. Nord har i sina beslut om produktgodkénnanden bedomt att de
sdkerheter 1 form av aktiepant som har stéllts for obligationerna forvéntas ge lag
atervinning i tva fall och viss dtervinning i ett fall. Vad géller aktiepanten i den
fjdrde obligationen anges att den forvéntas ge relativt hog atervinning. De
sdkerheter som har stéllts for obligationerna bedoms alltsa, i tre av fyra fall, vara
av litet varde vid eventuella betalningsproblem for emittenten.

Nord har i besluten om produktgodkénnande klassificerat samtliga fyra
obligationer som komplexa och har bedémt likviditeten i instrumenten som 1ag
eller begrdnsad, bade for de obligationer som avsdgs noteras och de som &r
onoterade. Loptiden for de granskade foretagsobligationerna, inklusive eventuell
forlangning, &r mellan 18 och 60 manader. Bolaget har riskklassificerat
instrumenten som riskklass fem, sex och sju pad en sjugradig skala. Nord har
angett att den hanterbara forlusten for investerare ska uppga till 75 procent (for
en av produkterna) respektive 100 procent (for 6vriga tre).

Mot bakgrund av obligationernas ovan beskrivna sérdrag och riskniva anser
Finansinspektionen att det stills hoga krav pa Nords produktstyrning i samband
med distributionen av desamma. Det innebér bland annat att malgruppen maste
specificeras pa en hog detaljniva.

4.1.3 Nord har inte gjort en tillriicklig malgruppsbedomning

Enligt 5 kap. 5 § viardepappersforeskrifterna ska ett virdepappersinstitut for varje
finansiellt instrument det producerar pa en tillriackligt detaljerad niva specificera
en malgrupp av slutkunder som det finansiella instrumentet dr avsett for med
hiansyn tagen till slutkundernas behov, egenskaper och mal (mélgrupp).

Enligt 5 kap. 6 § virdepappersforeskrifterna ska ett viardepappersinstitut nir det

beddmer en slutkunds behov, egenskaper och mél ta hdansyn till om slutkunden &r
en icke-professionell kund, en professionell kund eller en jambdrdig motpart,
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samt till slutkundens risktolerans, forméga att béra forluster, kunskaper och
erfarenheter samt investeringsmal.

Enligt punkterna 21 och 23 i Esmas riktlinjer om produktstyrning bor ett foretag
faststdlla malgruppen pa ett lampligt och proportionerligt sitt med beaktande av
investeringsproduktens karaktdr. Det betyder att foretaget nér det faststéller
malgruppen bor beakta produktens egenskaper inklusive dess komplexitet
(inklusive kostnads- och avgiftsstruktur), risk, avkastningsprofil eller likviditet
eller dess innovativa karaktér. I alla hindelser méste mélgruppen faststillas pa en
tillrackligt detaljerad niva for att undvika att inkludera grupper av investerare
som har behov, egenskaper och mal som produkten inte dr forenlig med.

Av punkt 18 1 riktlinjerna framgér fem kategorier som en producent bor beakta
ndr den faststiller mélgruppen. Vidare framgar det av punkt 20 i riktlinjerna att
de koncept och den terminologi som producenten anvénder nér den faststéller
malgruppen inom de fem kategorierna tydligt bor definieras av producenten.

Ndrmare om Nords mdlgruppsbedémning

Nord faststéller malgrupper av slutkunder genom beslut av bolagets kommitté
for produktgodkidnnande. Varje faststdlld malgrupp dokumenteras i protokollet
fran aktuellt mote med kommittén. Som foljer harav har Nord specificerat
malgruppen for de granskade obligationerna utifran foljande kriterier: typ av
kund (icke professionell/professionell), risktolerans (riskniva 1-7), férmaga att
béra forluster (till exempel 100 procent), kunskaper och erfarenheter (till
exempel ’informed”), malsattning (till exempel tillvixt och inkomst) samt
distributionsstrategi (till exempel via radgivare).

Nord har anfort att bolaget i sin produktstyrning har anvént sig av mallen "EMT
3.0”. EMT 3.0 (The European MiFID Template Version 3) dr en mall som har
tagits fram av organisationen Financial Data Exchange (FinDatEx). Den anvinds
for utbyte av information mellan producenter och distributdrer (nedan EMT-
mallen).

Nords anvindning av EMT-mallen

I egenskap av distributor med producentansvar har Nord haft en skyldighet att,
pa ett tillrdckligt detaljerat sitt, specificera slutkundens risktolerans, forméga att
béra forluster, kunskaper och erfarenheter samt investeringsmal inom ramen {or
sin produktstyrning och vid bestimmande av en specifik malgrupp (se bland
annat 5 kap. 5 och 6 §§ virdepappersforeskrifterna). Skyldigheten att faststilla
en tillrdckligt detaljerad mélgrupp kan enligt Finansinspektionens bedomning
inte anses uppfylld enbart genom att anvinda och hinvisa till en terminologi som
hérror fran EMT-mallen. Mélgruppen maste i varje enskilt fall specificeras pa en
tillrackligt detaljerad niva med beaktande av det aktuella finansiella
instrumentets karaktdr. Det framgar dessutom varken av protokollen fran
produktgodkdnnandekommittén eller Nords riktlinjer att det &r terminologin i
EMT-mallen som anvénds.
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Otillricklig beskrivning av slutkundens risktolerans

Enligt 5 kap. 5 och 6 §§ viardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersinstitut
nér det specificerar malgruppen bland annat ta hénsyn till vilken risktolerans
slutkunderna bor ha.

Enligt Esmas riktlinjer om produktstyrning (punkt 18 d) bor foretaget vad géller
risktolerans specificera den allménna attityden som slutkunder bor ha i relation
till investeringens risk. Grundlaggande riskattityder bor kategoriseras (till
exempel “riskorienterad eller spekulativ”, ”balanserad”, “konservativ”’) och
beskrivas tydligt. Eftersom olika foretag i kedjan kan ha olika sitt att definiera
risk, bor foretaget vara tydligt med vilka kriterier som maéste uppfyllas for att
kategorisera en kund pa detta sitt. Foretag bor enligt riktlinjerna anvidnda den
riskindikator som anges 1 Priips-forordningen eller UCITS-direktivet, dér sa ar
tillampligt, for att uppfylla detta krav.

Enligt Priips-forordningen® ska ett faktablad upprittas for vissa typer av
finansiella instrument. Faktabladet ska uppréttas enligt kraven 1 Priips-
forordningen och syftar till att ge kunden basinformation om en produkt for att
hjilpa kunden att forsta och jamfora produktens viktigaste egenskaper och risker
med andra produkter (Priips-faktablad).

Nord har i mélgruppsbeddmningen beskrivit slutkundens risktolerans endast
genom att ange vilken riskklass den aktuella obligationen har. De fyra granskade
obligationerna har tilldelats riskklass 5, 6 respektive 7. Vilken skala det dr som
anvinds eller vad de olika riskklasserna innebér framgér inte av
malgruppsbeddémningen eller bolagets riktlinjer.

Nord har invént att EMT-mallen har legat till grund for bolagets terminologi men
vidgétt att det inte har angetts uttryckligen i riktlinjerna. Nord har vidare anfort
att bolaget anvént bland annat riskindikatorn enligt Priips-forordningen och har
pa sé sitt beskrivit slutkundens risktolerans, vilket ocksa ér forenligt med EMT-
mallen.

Finansinspektionen konstaterar att Nords mélgruppsbeddmning inte innehaller
nagon ndrmare beskrivning av slutkundens risktolerans utdver hanvisningen till
obligationens riskklass. Varken i den dokumenterade mélgruppsbedémningen
eller i Nords riktlinjer finns hanvisningar till Priips-férordningen eller EMT-
mallen. Det forklaras inte heller pa annat sétt vad de olika riskklasserna innebér.

Som konstaterats ovan under avsnitt 4.1.2 fordrar de aktuella foretags-
obligationernas karaktir att malgruppen specificeras pa en hog detaljniva och ar
tydlig, sé att den kan forstds av exempelvis anknutna ombud. Da foretags-
obligationerna och emittenterna saknar kreditbetyg och obligationerna dessutom
har ingen eller 1ag likviditet ar det sérskilt viktigt att vid produktstyrningen

3 Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om
faktablad for paketerade och forsikringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare (Priip-produkter).

12



ANSo,

\NA4y,
4’0”,7\

FI Dnr 19-25079

<

NS

tydligt specificera vilken attityd som slutkunden bor ha till investeringens risk.
Det innebér att enbart en hinvisning till obligationernas riskklassificering utifran
skalan 1-7, utan nagon beskrivning av de olika stegen i skalan, inte kan godtas
for bestdmningen av malgruppen for den hir typen av finansiella instrument.

Déarmed bedomer Finansinspektionen att Nord inte har haft en tillrickligt tydlig
och detaljerad beskrivning av den risktolerans som slutkunden bor ha for att
hanforas till mélgruppen for respektive granskad obligation. Bristerna i
beskrivningen av malgruppens risktolerans medfor att bolaget inte pd en
tillrackligt detaljerad niva har specificerat malgruppen for obligationerna.
Bristerna utgor en dvertradelse av 5 kap. 5 och 6 §§ viardepappersforeskrifterna.

Otillricklig beskrivning av slutkundens kunskap och erfarenhet

Enligt 5 kap. 5 och 6 §§ viardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersforetag
nér det specificerar malgruppen bland annat ta hinsyn till vilken kunskap och
erfarenhet slutkunderna bor ha. Enligt Esmas riktlinjer om produktstyrning
(punkt 18 b) bor foretaget ange den kunskap som slutkunden boér ha om faktorer
sasom relevant produkttyp, produktegenskaper och/eller kunskap inom
dmnesmassigt relaterade omraden som ér till hjdlp for att forsta produkten.
Exempelvis bor foretag, for strukturerade produkter med komplicerade
avkastningsprofiler, precisera att investerare som produkten dr avsedd for bor ha
kunskap om hur denna typ av produkt fungerar och de troliga resultaten av
produkten. Vad géller erfarenhet bor foretaget beskriva hur mycket praktisk
erfarenhet som slutkunderna bor ha av faktorer sdsom relevant produkttyp,
relevanta produktegenskaper och/eller erfarenhet av &mnesmissigt relaterade
omraden. Foretaget kan till exempel ange en tidsperiod under vilken kunder bor
ha varit aktiva pa finansmarknaden. Kunskap och erfarenhet kan vara beroende
av varandra 1 vissa fall (det vill séga en investerare med begriansad eller ingen
erfarenhet kan vara en lamplig slutkund om den kompenserar for brist pa
erfarenhet med omfattande kunskap).

I Nords malgruppsbedémning for de granskade obligationerna anges att det
krévs kunskap motsvarande minst “informed”. Det finns inte ndgon definition av
vad detta begrepp innebr.

Nord har anfort att terminologin som anvénds ansluter vil till den europeiska
standarden i EMT-mallen som bolaget anvénder sig av. | EMT-mallen anges
bland annat att en ”informed investor” dr ndgon som har ”some financial
industry experience”.

Som konstaterats ovan fordrar de aktuella foretagsobligationernas karaktir att
malgruppen specificeras pa en hog detaljniva.

Trots produkternas mycket hdga riskniva har inte Nord for nagon av de fyra
obligationerna specificerat vad slutkundens kunskapsniva “informed” avser i
forhallande till produkttypen eller vilken praktisk erfarenhet kunder bor ha av
produkttypen. Med tanke pa produkternas riskniva kriavs det &tminstone att det 1
specifikationen preciseras vilken typ av finansiellt instrument som en viss
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kunskapsniva och erfarenhetsniva géller i forhdllande till. En sddan specifikation
ar helt n6dvandig for att beskrivningen ska fylla sin funktion och for att den ska
forhindra att de riskfyllda produkterna sdljs till kunder med otillracklig kunskap
och erfarenhet.

Finansinspektionen anser ddrmed att ”informed”, utan ndgon som helst
precisering eller fortydligande av vad det innebdr i forhallande till foretags-
obligationer av den aktuella typen, inte kan godtas som beskrivning av
slutkundens kunskap och erfarenhet. Det géller oavsett vad som anges i EMT-
mallen. Malgruppsbeddmningen &r dérfor dven i detta avseende bristfillig och
uppfyller inte kraven i1 5 kap. 5 och 6 §§ véardepappersforeskrifterna.

Otillricklig beskrivning av slutkundens investeringsmadl

Enligt 5 kap. 5 och 6 §§ viardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersforetag
nér det specificerar malgruppen bland annat ta hénsyn till vilka investeringsmal
som dessa slutkunder bor ha. En saddan beskrivning kan bland annat innehélla en
investeringshorisont, det vill sdga den tid under vilken kunden bor behalla
produkten (punkt 18 e i Esmas riktlinjer om produktstyrning).

I Nords malgruppsbedémning for de fyra obligationerna anges att kundens
investeringsmal ska motsvara tillvaxt och inkomst” samt att investerings-
horisonten ska vara minst 1-3 ar for tre av produkterna (givet en 16ptid pa 36
manader, 24 manader, respektive 18 manader) samt minst 5 &r for den fjarde
produkten (givet en 16ptid pd 60 manader). Varken i malgruppsbedémningen
eller Nords riktlinjer finns det ndgon definition av termerna tillvéxt och inkomst.

Nord har anfort att terminologin som bolaget anvédnder stimmer vil dverens med
den terminologi som anvinds i EMT-mallen och att den ansluter till den
europeiska standarden.

Vad giller beskrivningen av investeringsmaélet konstaterar Finansinspektionen
att begreppen “’tillvixt och inkomst” ensamt och utan ndrmare forklaring ger en
knapphéndig bild av vilka mal och behov produkten passar for att uppfylla. Den
sdtts inte 1 relation till andra investeringsmal och behov, vilket gor det svért att
forsta den ndrmare inneborden. Ndgon hanvisning till EMT-mallens terminologi
finns varken i malgruppsbeddmningen eller Nords riktlinjer. Malgrupps-
beddmningen &r dirfor dven i1 detta avseende bristfallig och uppfyller inte kraven
15 kap. 5 och 6 §§ virdepappersforeskrifterna.

Eftersom de granskade foretagsobligationerna har ingen eller mycket lag
likviditet dr det vidare sérskilt viktigt att kundens placeringshorisont
Overensstammer med obligationens 16ptid. Pa grund av den léga likviditeten
maste kunden kunna avvara det investerade kapitalet under obligationens hela
16ptid inklusive eventuell forlangning. Finansinspektionen konstaterar att den
investeringshorisont som Nord angett i malgruppsbeddmningen inte stimmer
overens med produkternas 16ptid i tre av fyra fall. For tre av produkterna har
bolaget angett en investeringshorisont som ett spann dér ldgsta innehavstid ar ett
ar medan 16ptiden for dessa produkter ér ett och ett halvt, tva respektive tre &r.
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Nord har alltsd angett en direkt felaktig parameter for malgruppsbedémningen i
detta avseende. Det dr allvarligt med tanke pa obligationernas léga likviditet.

Att investeringshorisonten inte stimmer overens med obligationens 16ptid i tre
av fyra fall medfor att malgruppsbedémningen inte heller av detta skél uppfyller
kraven i 5 kap. 5 och 6 §§ virdepappersforeskrifterna. Bristen ér allvarlig och
tyder pa att Nord inte forstatt syftet med produktstyrningsregelverket och
skyldigheten att faststdlla en malgrupp.

4.1.4 Nord har inte specificerat en negativ malgrupp

Enligt 5 kap. 5 § vardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersinstitut som
producerar ett finansiellt instrument inte bara faststilla en mélgrupp som
instrumentet dr avsett for utan dven specificera de kundgrupper som instrumentet
inte &r avsett for.

Nord har inte for ndgon av de fyra foretagsobligationerna specificerat de
kundgrupper som respektive obligation inte dr avsedd for (negativ méalgrupp).
Nord har som forklaring angett att vissa parametrar i den faststdllda malgruppen
automatiskt leder till motsatta egenskaper for investerare som produkten inte ér
forenlig med.

Finansinspektionen delar inte Nords uppfattning att bolaget genom att faststélla
en malgrupp, automatiskt har faststéllt en negativ méalgrupp. Det &r inte
nddviandigtvis sa att de som inte uttryckligen ndmns i en faststilld mélgrupp
ingdr i den negativa mélgruppen. For den typ av foretagsobligationer som Nord
har distribuerat dr det extra viktigt att tydligt specificera vilka kundgrupper som
produkten inte &dr ldmplig for. Det dr exempelvis kunder som har en placerings-
horisont som understiger obligationens 16ptid eller kunder som inte har tillrdcklig
kunskap for att placera i onoterade eller illikvida foretagsobligationer. D4 Nord
inte uttryckligen har specificerat de kundgrupper som instrumentet inte dr avsett
for bedomer Finansinspektionen att Nord inte har uppfyllt sin skyldighet enligt
5 kap. 5 § viardepappersforeskrifterna.

4.1.5 Nord har brustit i 6versynen av de granskade foretagsobligationerna
Enligt 5 kap. 12 § véardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersinstitut nir det
producerar ett finansiellt instrument ange vilka relevanta faktorer som kan
foranleda en 6versyn av det aktuella finansiella instrumentet.

Nord har inte presenterat ndgon dokumentation som visar att bolaget har angett
ndgra séddana sérskilda faktorer for de fyra granskade obligationerna.

Nord har forklarat avsaknaden av 6versyn med att primarmarknadstransaktioner,
sa som de granskade obligationerna, ménga ganger dr av engangskaraktar. Nar
emissionen vél har placerats kan det ifrdgaséttas om vardepappersinstitutet
fortfarande kan anses distribuera det aktuella finansiella instrumentet och om en
efterfoljande 6versyn med eventuell justerad mélgrupp skulle medfora nagon
kundnytta.
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Finansinspektionen anser att det finns behov av en dversyn dven for emissioner
av det nu aktuella slaget, dir det inte forekommer nagon kontinuerlig distribution
efter att emissionen dr genomford. Héndelser som péatagligt kan paverka risken
for den faststidllda mélgruppen kan, nér det handlar om foretagsobligationer,
exempelvis vara betalningsproblem hos emittenten eller att handeln 1
obligationen upphdr. Om &versynen resulterar i att det finansiella instrumentet
inte ldngre bedoms forenligt med den faststillda malgruppen ska viardepappers-
institutet vidta lampliga atgdrder enligt 5 kap. 14 § viardepappersforeskrifterna.
Sddana atgirder kan innebdra att investerarna om mojligt ska informeras om
hiandelsen och dess konsekvenser och, om det finns en andrahandsmarknad for
obligationerna, att &ndra malgruppen for instrumentet. Det ar viktigt att
investerarna far information om en héndelse och dess konsekvenser, exempelvis
for att hindelsen kan ha péverkat obligationens riskniva vilket kan medfora att
investerarna bor se over sina sammanlagda innehav for att uppna onskad
sammanvégd risk 1 sina innehav. Det framgér dven uttryckligen av 5 kap. 20 §
virdepappersforeskrifterna att en distributér med producentansvar ska tillimpa
kravet i 12 § samma kapitel.

Avsaknaden av sdrskilda faktorer som kan foranleda en dversyn innebér att Nord
inte har uppfyllt kraven i 5 kap. 12 § vardepappersforeskrifterna.

4.1.6 Bristfiillig rapportering frdan funktionen for regelefterlevnad

Enligt 5 kap. 25 § véardepappersforeskrifterna ska ett vardepappersinstitut se till
att de rapporter som funktionen for regelefterlevnad ldmnar till styrelsen
innehaller information om de finansiella instrument som institutet distribuerar
samt distributionsstrategin for dessa. Rapporterna ska dven innehalla information
om vilka kundgrupper de finansiella instrumenten distribueras till.

Finansinspektionen har tagit del av de rapporter som regelefterlevnadsfunktionen
skickat till styrelsen for 2018 och 2019. Rapporterna innehéller viss information
om produktstyrning, men inte ndgon information om de finansiella instrument
som Nord distribuerar eller distributionsstrategin for dessa och inte heller ndgon
information om till vilka kundgrupper de finansiella instrumenten distribueras.

Nord har 1 denna del framfor allt hdnvisat till den databas som Nord har inréattat
for produktgodkannande. Bolaget beskriver att styrelsen har tillgéng till den och
att det frimst dr den som har anvénts vid foredragningar kring produkt-
godkédnnanden under 2019. Bolaget har dven anfort att plattformen innehaller
motsvarande information som kravs for de skriftliga rapporterna fran funktionen
for regelefterlevnad.

Finansinspektionen konstaterar att funktionen for regelefterlevnad i sina
rapporter inte har hanvisat till den databas som bolaget hinvisar till eller till den
information som finns dér. Enbart att viss information kan finnas tillgénglig i en
sarskild databas &r inte tillrdckligt for att uppfylla kraven pa funktionens
rapportering till styrelsen. Rapporterna har ddrmed inte uppfyllt kraven enligt

5 kap. 25 § véardepappersforeskrifterna.
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Rapporteringen ér viktig for att styrelsen ska kunna uppfylla sin skyldighet enligt
8 kap. 8 ¢ § 1 ¢ LV att 6vervaka bland annat bolagets produktstyrnings-
arrangemang. Bristerna i rapporteringen till styrelsen har inneburit en risk for att
styrelsen inte har kunnat gora det.

4.2 Lamplighetsbedomning och limplighetsforklaring

4.2.1 Utgdangspunkter

Med limplighetsbedomning avses ett virdepappersinstituts process att samla in
uppgifter om en kund och baserat pa denna information bedéma om en viss
investeringsprodukt dr [dmplig for kunden (se 9 kap. 23 § LV). Det ir institutet
som ansvarar for att genomfora en ldmplighetsbedomning. Det ar alltid
raddgivaren som ska gora de beddmningar som kravs enligt regelverket. Syftet
med bedomningen r att institutet ska kunna agera 1 kundens bésta intresse.

Ett virdepappersinstitut som tillhandahaller investeringsrddgivning till en icke-
professionell kund ska dessutom ldmna en sammanfattning av radgivningen till
kunden, en sa kallad ldmplighetsforklaring. Av 1amplighetsforklaringen ska det
framga vilket rdd kunden har fatt och hur rddet motsvarar kundens 6nskemal,
mal med investeringen och andra egenskaper. Syftet med lamplighets-
forklaringen &r att kunden ska fa en sammanfattning av rddgivningen och kunna
forsta pa vilka grunder rekommendationen &r lamplig for denne.

Finansinspektionen har granskat totalt 60 rddgivningsakter fran Nord och dess
anknutna ombud. Samtliga dr hinforliga till de i undersdkningen granskade
foretagsobligationerna. De anknutna ombuden har i 52 av de granskade akterna
anvint den radgivningsmall som Nord tillhandahéller. Finansinspektionens
iakttagelser i detta avsnitt omfattar dessa 52 akter.

4.2.2 Nord har brustit i limplighetsbedomningen

Enligt 9 kap. 23 § forsta stycket LV ska ett vardepappersinstitut nir det
tillhandahéaller investeringsradgivning himta in uppgifter om bland annat
kundens kunskaper och erfarenheter av den specifika produkten, i detta fall
foretagsobligationer av aktuell karaktdr, samt om kundens ekonomiska situation
och mal med investeringen, sé att institutet kan rekommendera kunden de
investeringstjénster och finansiella instrument som &r ldmpliga for denne. Enligt
andra stycket i samma paragraf ska uppgifterna om kundens ekonomiska
situation och investeringsmal ge tillrackligt underlag for att vardepappers-
institutet ska kunna bedoma och sérskilt beakta kundens risktolerans och
mojlighet att klara av forluster.

Enligt artikel 54.2 a—c i Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565
av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad giller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det
direktivet (delegerade forordningen 2017/565) ska ett viardepappersforetag skaffa
fram den information som krivs for att forstd avgorande fakta om kunden och ha
en rimlig grund fOr att faststilla att den specifika transaktion som

17



FI Dnr 19-25079

rekommenderas dels uppfyller den berdrda kundens mal med investeringen,
inklusive kundens risktolerans, och ar av ett sddant slag att kunden finansiellt &r 1
stand att ta de risker som dverensstimmer med mélen med investeringen, dels &r
av sadant slag att kunden har nddvéndig erfarenhet och kunskap for att kunna
forsta riskerna med transaktionen.

Enligt artikel 54.5 i samma forordning ska informationen om kundens mal med
investeringen, i forekommande fall, innefatta uppgifter om hur linge kunden
onskar inneha investeringen, kundens riskvilja och riskprofil samt syftena med
investeringen.

I den rddgivningsmall som Nord anvénder sig av redovisar rddgivaren den
information som hdamtas in om kunden och som sedan ligger till grund for
lamplighetsbedomningen.

Nord anser att nddvindig information har inh&mtats fran respektive kund, och
har anfort att bolagets affarsmodell bygger pa att radgivarna har langsiktiga
relationer med sina kunder. Detta tillsammans med tidigare kunskap om kunden,
tidigare radgivningstillféllen och aktuella innehav ligger till grund for diskussion
med och bedomningar av kunden. Nord har vidare hdvdat att rddgivaren alltid
gor en allmén beddmning om kunden anses ha tillrackligt med kunskap om
riskerna och egenskaperna for de virdepapper som rekommenderas genom att
radgivaren fyller 1 ja/nej 1 rddgivningsdokumentationen. Det &r aldrig fraga om
enbart sjdlvskattning av kund.

Nord har vidare anfort att kundens riskvilja sitter ramarna for samtliga tillgangar
och att fordelningen av dessa ligger till grund for rddgivarens bedémning av
kundens forméga att béra forlust.

Kundens kunskap och erfarenhet

En del i lamplighetsbeddmningen é&r att bedoma kundens kunskaper och
erfarenheter av den specifika produkttypen for att kunna avgéra om kunden
forstér riskerna med produkten.

I Nords radgivningsmall antecknas om kunden har ”ingen”, “négon” eller
“omfattande” kunskap och erfarenhet avseende étta olika instrumenttyper (aktier,
fonder, obligationer, aktieindexobligationer, sprinter, kreditcertifikat, autocalls
och derivat/hdvstangscertifikat). Det finns inte nagon definition av vad som
avses med de tre kunskapsnivderna. For varje instrumenttyp ska det d&ven, med
ett ja eller nej, anges huruvida kunden har utbildats. Det finns ingen notering
eller annan dokumentation som visar hur radgivaren har utbildat kunden 1 de fall
det antecknats att utbildning har skett. I mallen antecknas dven, med ett ja eller
nej, om radgivaren anser att kunden har forstatt riskerna med produkten.

Av utredningen framgar det alltsd att Nord inte har inhdmtat ndgon information
om kundens kunskap och erfarenhet av den specifika produkttypen, det vill sdga
foretagsobligationer av aktuell karaktér, utan endast har efterfrigat information
om kundens kunskaper och erfarenheter avseende ”obligationer”. Det &r inte
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tillrackligt. Riskerna med att investera i en obligation skiljer sig kraftigt at
beroende pa om det ror foretagsobligationer eller exempelvis statsobligationer
och, om det ror foretagsobligationer, vilken karaktir den aktuella foretags-
obligationen har (till exempel noterad eller onoterad, i fraga om kreditbetyg och
typ av sdkerheter). Enligt Finansinspektionen kriavs det dirmed att ett varde-
pappersinstitut efterfrigar information om kundens kunskap och erfarenhet
avseende den specifika typ av obligation som kan bli aktuell.

Kunden har dessutom sjélv fatt bedoma nivan pé sin kunskap och erfarenhet av
de atta typerna av finansiella instrumenten genom att uppge “ingen”, “nagon”
eller omfattande”. Det finns inte nagon forklaring av vad dessa tre nivaer
innebdr, med en uppenbar risk for att rddgivaren och kunden ldgger olika
innebord i de olika nivderna och att angiven nivé dérmed inte innebdr samma sak

for kunden som for radgivaren. Aven detta ir en brist.

Enligt Finansinspektionens uppfattning ar det principiellt mycket viktigt att
sjalvskattning fran kundens sida undviks. Kravet pa lamplighetsbedomning
innebdr att det dr rddgivaren som ska beddma om ett visst instrument ar lampligt
for kunden. Det innebér att bedomningen inte enbart far baseras pa kundens egen
uppskattning av sin kunskap och erfarenhet. Radgivaren behdver 1 stdllet hamta
in sddan information om kunden som gor att rddgivaren, utifran den
informationen, sjilv kan bedoma huruvida kunden forstér risker som
investeringen ger upphov till (se 9 kap. 23 § LV samt artikel 54.2 och 7 1 den
delegerade forordningen 2017/565, jfr d&ven punkt 30 i Esmas riktlinjer om vissa
aspekter av lamplighetskraven i Mifid II, ESMA35-43-1163 samt
Finansinspektionens uttalande i FI Dnr 19-10203).

Finansinspektionen kan dven konstatera att rddgivaren i 25 av de 52 kundakterna
har bedomt att kunden, efter utbildning, forstatt riskerna med obligationer. Hur
utbildningen har genomforts och vad den har innehéllit samt hur rddgivaren efter
utbildningen har bedomt att kunden har forstatt riskerna med de aktuella
produkterna framgar emellertid inte av rddgivningsmallen eller ndgon annan
dokumentation som Nord tillhandhallit. Om utbildning anvéinds som metod for
att hoja kundens kunskap ér det enligt Finansinspektionens bedémning
nodvindigt att institutet enligt 8 kap 16 § LV klart och tydligt dokumenterar
vilka utbildningsinsatser som har genomforts och hur rédgivaren har gjort
beddmningen att kunden efter utbildningen forstatt riskerna med investeringen.

Sammantaget anser Finansinspektionen att Nord inte har inhdmtat tillrackligt
med information om kundens kunskap och erfarenhet for att kunna beddma om
den kan forsta och beddoma riskerna med att investera i de aktuella foretags-
obligationerna. Det dr tydligt att lamplighetsbeddmningen i denna del i huvudsak
bygger pé en klart oldmplig sjilvskattning av kunden och att det ddrmed funnits
en uppenbar risk att de aktuella foretagsobligationerna har rekommenderats till
kunder som inte har haft tillricklig kunskap och erfarenhet. Finansinspektionen
bedomer att dessa brister dr sarskilt allvarliga eftersom rddgivarens
rekommendation har inneburit att kunden investerat 1 ett finansiellt instrument
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med hog risk. Det géller i synnerhet som brister i fraga om Nords lamplighets-
beddmning konstaterades av Finansinspektionen redan i den undersokning som
inspektionen genomforde 20162017 (FI dnr 16-720). Nord har ddrmed inte
uppfyllt kraven 1 9 kap. 23 § LV och artikel 54.2 i den delegerade forordningen
2017/565. Nord har dessutom brustit i dokumentationskravet enligt 8 kap 16 §
LV.

Kundens risktolerans och férmaga att hantera forluster
En del i ldmplighetsbedomningen &r att bedoma kundens risktolerans, det vill
sdga kundens instillning till risk.

Nord hanterar kundens risktolerans i forhdllande till kundens portf6lj genom att
radgivaren antecknar hur stor hanterbar férlust kunden &r villig att ta for
respektive buffertsparande (under 1 &r), malsparande (1-3 ar), malsparande (3—5
ar) och langsiktigt sparande (6ver 5 &r). Kunden far besvara denna fraga genom
att ange hur stor andel i procent av aktuellt sparande som han eller hon kan
forlora.

Nar det géller kundens risktolerans i forhédllande till den specifika investeringen
har kunden fatt bekréfta sin vilja och sin forméga att hantera forluster genom att
markera nagot av foljande tre alternativ Jag dr inte villig och kan finansiellt ej
hantera att forlora nagot av mitt kapital”, "Jag dr villig och kan finansiellt
hantera att forlora X % av mitt kapital gar forlorat utan att det paverkar min
livsstil” eller ” Jag dr villig och kan finansiellt hantera att forlora hela mitt
investerade kapital”. Sedan foljer en forklarande text som lyder: ”Ovan angivna
vdrden dr endast ett riktmdrke och kapitalet avser det belopp som investeras vid
detta tillfdlle”. 1 rddgivningsdokumentationen anges saledes uttryckligen att
“kapital” 1 ovan tre alternativ avser det belopp som investeras vid “detta
tillfalle”.

I fraga om radgivarens bedomning huruvida kunden finansiellt kan béra risken 1
och med den rekommenderade investeringen antecknas detta endast med ett ja
eller nej. Finansinspektionen noterar att det av Priips-faktabladet for samtliga
fyra foretagsobligationer framgar att kunden finansiellt ska klara av att forlora
hela det investerade beloppet. Inspektionen konstaterar samtidigt att kunden i 44
av 52 granskade akter har markerat att den &r villig och finansiellt kan hantera att
forlora mindre &n 100 procent av det kapital som investeras vid det aktuella
tillfallet. Radgivaren har inte i ndgon av de 44 kundakterna antecknat hur den
trots detta bedomt att kunden kan klara av att forlora hela det investerade
beloppet.

Den information som Nord har efterfrdgat om kundens risktolerans &r begransad
till frdgan hur mycket kunden ar villig att forlora, dels vad géller portféljen, dels
vad géller den specifika investeringen. Finansinspektionen anser att det kravs
fragor om olika aspekter av kundens instéllning till risk for att fa en tillracklig
bild av dennes risktolerans.
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Rédgivarens bedomning i friga om kundens formaga att ekonomiskt kunna bara
risken 1 och med de rekommenderade transaktionerna har endast dokumenterats
med ett ’ja” eller “nej”. Det finns i de granskade rddgivningsmallarna ingen
dokumenterad motivering till hur rddgivaren har gjort sin beddmning eller hur
radgivaren har beaktat den information som inhdmtats om kunden.

Sammantaget anser Finansinspektionen att Nord inte har inhdmtat tillrackligt
med information for att kunna bedéma om den specifika transaktionen som
rekommenderas stimmer 6verens med kundens risktolerans. Nord har ddrmed
inte heller i denna del uppfyllt kraven i 9 kap. 23 § LV och artikel 54.2 i den
delegerade forordningen 2017/565. Dessutom har Nord brustit i dokumentations-
kravet enligt 8 kap 16 § LV gillande radgivarens beddmning om kunden
finansiellt kan béra risken.

Av skil som Finansinspektionen angett ovan ér dessa brister sérskilt allvarliga
eftersom radgivarens rekommendation i dessa fall har inneburit att kunden har
investerat i ett finansiellt instrument med hog risk.

Oldmplig rddgivning

Eftersom Nord inte har tagit in sddan information som krévs for att kunna
beddma om den potentiella investeraren har nddvindig kunskap och erfarenhet
for att forsta och beddma riskerna med att investera i aktuella foretags-
obligationer har Nords radgivning varit olamplig enligt 9 kap. 1 och 23 §§ LV
(jAmfor dven artikel 54.8 1 den delegerade forordningen 2017/565).

Som framgér har Nord dessutom, i 44 fall av 52, rekommenderat de aktuella
foretagsobligationerna till kunder som har angett att de &r villiga och finansiellt
kan hantera att forlora mindre dn 100 procent av det kapital som investeras, trots
att obligationernas Priips-faktablad anger att kunden ska klara av att forlora hela
det investerade beloppet. Aven detta innebir att Nords rddgivning varit olimplig
och att Nord brutit mot de centrala kundskyddsbestdmmelserna i

9 kap. 1 och 23 §§ LV.

4.2.3 Det saknas fullstindiga lamplighetsforklaringar

Enligt 9 kap. 28 § LV ska ett vardepappersinstitut som tillhandahéller
investeringsradgivning pa ett varaktigt medium ldmna en icke-professionell kund
en tillfredsstdllande dokumentation som detaljerat anger vilket rad kunden har
fatt och hur radet motsvarar kundens 6nskemaél, mal med investeringen och andra
egenskaper, en sd kallad lamplighetsforklaring.

Kravet pa lamplighetsforklaring innebér att radgivaren, efter att den har
rekommenderat en viss transaktion, ska ge kunden en forklaring till varfor den
rekommenderade transaktionen har bedomts ldmplig for kunden. Lamplighets-
forklaringen ska innehalla en sammanfattning av radgivningen. Detta fortydligas
1 artikel 54.12 i den delegerade forordningen 2017/565. Lamplighetsforklaringen
ska forklara hur rekommendationen motsvarar kundens mél och personliga
omstdndigheter, med hénvisning till den erforderliga investeringshorisonten,
kundens kunskaper och erfarenhet och kundens riskbenidgenhet och forméga att
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béra forluster. I lamplighetsforklaringen ska virdepappersinstitutet d&ven ta med
information om huruvida de tjénster eller instrument som rekommenderas kan
forvéntas kréva att den icke-professionella kunden soker regelbunden Gversyn av
arrangemangen, och dven uppmérksamma kunden pé detta.

Som angetts ovan har Finansinspektionen granskat rddgivningsdokumentationen
1 52 kundakter. Vad giller lamplighetsforklaringen har Finansinspektionens
granskning baserats pa den del av Nords rddgivningsmall som rubriceras
”lamplighetsintyg” och som bolaget menar utgdr ldmplighetsforklaringen.

Nord har bland annat anfort att samtliga granskade akter har en individualiserad
raddgivning och ldmplighetsforklaring, &ven om samtliga radgivningsdokument
innehaller betydligt fler formuleringar kring motet som sdant och om
produkterna utdver det som anges under ldmplighetsintyg. Radgivarna traffar
sina kunder regelbundet och gor d4 en 6versyn av kundens portfolj. Information
om att det krévs regelbunden 6versyn av arrangemangen har darfor 1dmnats till
kunden enligt Nord.

Enligt Finansinspektionens mening &r det av central betydelse att lamplighets-
forklaringen dr individualiserad, det vill sdga utformad efter den specifika
kunden och det specifika radgivningstillfallet. Som fortydligas i Esmas fragor
och svar* bér virdepappersbolag undvika att anviinda generella skrivningar som
exempelvis att den rekommenderade produkten dr lamplig eftersom den matchar
kundens risktolerans eller for att den matchar den information som kunden har
tillhandahallit. Sddana skrivningar informerar endast att produkten anses ldmplig
men inte pd vilka grunder sé ar fallet.

Finansinspektionen beddmer att ingen av de 52 granskade kundakterna uppfyller
de krav som stélls pa lamplighetsforklaringar. Det saknas genomgaende
individualiserade forklaringar riktade till kunden som forklarar pa vilka grunder
rddgivningen motsvarar den specifika kundens mal (inklusive placerings-
horisont) och personliga omstéandigheter, kunskaper och erfarenhet samt
instéllning till risk och finansiell formaga att béra forluster.

Foljande formulering i en av akterna &r ett tydligt exempel pé en bristfallig
lamplighetsforklaring som saknar de individualiserade forklaringar som krévs.

"Kund har ldng erfarenhet av placeringar och vet att virdet kan bdde oka och
minska. Kund har tidigare placerat i foretagsobligationer och vet hur de
fungerar.”

Det forekommer dven ett flertal akter dir lamplighetsforklaringen endast bestar
av kundens sjélvskattning.

4 Se fraga 10 under avsnittet “Suitability and appropriateness” i Questions and Answers on
MiFID IT and MiFIR investor protection and intermediaries topics, ESMA35-43-349.
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Av de 52 granskade kundakterna hirror 21 fran samma anknutna ombud. Fyra av
dessa kundakter innehaller identiska ldmplighetsforklaringar och 17 lamplighets-
forklaringar dr ndrmast identiska. Det visar pa ett klart och tydligt sétt att
rddgivaren inte har individualiserat lamplighetsforklaringarna utan anvént olika
standardiserade formuleringar. Finansinspektionen konstaterar dértill att en av de
fyra identiska ldmplighetsforklaringarna hinvisar till en helt annan obligation dn
den som radgivningsdokumentationen avser.

Utifrédn granskningen av de 52 kundakterna kan Finansinspektionen dven
konstatera att de anknutna ombuden inte, i enlighet med artikel 54.12 andra
stycket 1 den delegerade forordningen 2017/565, 1 lamplighetsforklaringen har
angett huruvida de tjanster eller instrument som rekommenderas kan forvéntas
kréva att kunden soker regelbunden dversyn av arrangemangen. Det framgér
séledes inte heller att ombudet uppméarksammat kunden pé detta.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att Nord inte har uppfyllt kraven i

9 kap. 28 § LV och artikel 54.12 forsta och andra stycket i den delegerade
forordningen 2017/565. Efterlevnaden av dessa bestimmelser &r central {or att
det ska kunna uppritthallas ett starkt kundskydd. Overtridelserna har lett till en
risk for att Nords kunder inte har haft tillrickliga forutsattningar for att kunna
utvérdera hur ldmpliga de rekommenderade produkterna har varit for dem.

4.2.4 Distribution har skett utanfor mdlgruppen
Enligt 9 kap. 1 § LV ska ett viardepappersinstitut tillvarata sina kunders intressen
ndr det tillhandahéller investeringstjénster.

Det framgéar av 9 kap. 12 § LV att ett virdepappersinstitut som distribuerar
finansiella instrument ska sédkerstélla att finansiella instrument erbjuds eller
rekommenderas endast nir detta ligger 1 kundens intresse.

Ett vardepappersinstitut ska enligt 5 kap. 19 § vardepappersforeskrifterna ha
lampliga arrangemang for sin produktstyrning som garanterar att ett finansiellt
instrument som institutet distribuerar dr forenligt med sina kunders behov,
egenskaper och mal samt faststdlla en distributionsstrategi.

Enligt 5 kap. 20 § virdepappersforeskrifterna ska ett viardepappersinstitut som
distribuerar ett finansiellt instrument som produceras av ett foretag som inte
omfattas av LV, faststédlla en malgrupp for det finansiella instrumentet och
sdkerstdlla att det distribueras pa ett sitt som &r forenligt med malgruppens
behov, egenskaper och mal.

I punkt 70 i Esmas riktlinjer om produktstyrningskrav anges att det kan finnas
situationer ndr produkter under vissa omstiandigheter kan siljas utanfor den
faststdllda mélgruppen. Det bor i sa fall réttfardigas av enskilda fakta i drendet
och anledningen till avvikelsen bor dokumenteras tydligt och inkluderas 1
lamplighetsrapporten. Utover detta méste ovriga krav som avser exempelvis
lamplighetsbedomning uppfyllas.
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Som framgér av avsnitt 4.2.2 visar undersdkningen att Nord i 44 av de 52
granskade rddgivningsakterna har reckommenderat kunder att investera i
foretagsobligationer som, enligt bolagets malgruppsbedémning och respektive
obligations Priips-faktablad, kréver att kunden kan béra en forlust av hela det
investerade beloppet, trots att kunderna har angett att de kan hantera att forlora
en mindre del &n 100 procent av det kapital som investeras.

Nord har invént att investeringen alltid ska ses som en del av kundens totala
portfdlj och den Gvergripande riskniva som investeraren dnskar ha pa denna. Nér
kunden har tillfragats om sin riskvilja har det avsett risken i portfoljen som sadan
och inte det specifika finansiella instrumentet. Vad Nord har invént har dock inte
stdd 1 bolagets egen radgivningsdokumentation. Finansinspektionen konstaterar
att det i den dokumentationen uttryckligen anges hur stor andel av kapitalet
kunden &r beredd att forlora avseende den specifika investering som
radgivningen avser. Inspektionen kan inte forstd detta pa annat sétt &n att kunden
har lamnat uppgiften i férhallande till den specifika investeringen i aktuell
foretagsobligation och att Nord ddrmed maste ha rekommenderat produkten
utanfor malgruppen.

Distribution kan forvisso i vissa fall ske utanfor malgruppen. Nord har dock inte
1 nagot fall, enligt 8 kap. 16 § LV och punkt 70 i Esmas riktlinjer om produkt-
styrning, dokumenterat de bakomliggande skélen till varfor en rekommendation
utanfor malgruppen skulle vara ldmplig och har inte heller pa ndgot annat sitt
visat att bolaget har gjort en bedomning av om de aktuella rekommendationerna
utanfor malgruppen har legat i kundens intresse. Om ett instrument
rekommenderas till en kund som inte finns inom den faststdllda mélgruppen for
instrumentet maste de bakomliggande skilen for detta tydligt dokumenteras.
Distribution utanfor mélgruppen bor dessutom endast ske 1 undantagsfall.

Sammanfattningsvis anser Finansinspektionen att utredningen visar att Nord har
distribuerat produkter utanfor malgruppen. Det framgar inte i ndgot fall pé vilket
satt forséljningarna dnda skulle ligga 1 den enskilda kundens intresse. Det &r
sarskilt allvarligt eftersom forsdljningarna har gjorts till kunder som uttryckligen
har uppgett att de inte tolererar en sadan risknivd som produkterna ér
forknippade med. Bolaget har saledes inte uppfyllt kraven i 9 kap. 12 § LV eller
5 kap. 19 och 20 §§ vérdepappersforeskrifterna.

Finansinspektionen beddmer darmed att den rddgivning som Nord har ldmnat
varit s pass bristféllig att det 4r uppenbart att bolaget inte heller har tillvaratagit
sina kunders intressen enligt kravet i 9 kap. 1 § LV.

4.3 Tredjepartsersittningar
4.3.1 Utgdangspunkter om tredjepartsersiittningar
Tredjepartsersittningar innebar typiskt sett att den som séljer eller pa annat sétt

distribuerar ett finansiellt instrument till investerare fér erséttning fran produkt-
leverantoren. Beroende pa ersdttningens utformning kan den skapa ett incitament
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for exempelvis vardepappersbolag som tillhandahéller investeringsradgivning att
rekommendera en produkt till en kund trots att produkten inte ar lamplig f6r den
specifika kunden. Reglerna om tredjepartsersittningar syftar till att reglera
sadana intressekonflikter for att sdkerstilla att forekomsten av en sddan
ersdttning inte paverkar vilka produkter som en radgivare rekommenderar sina
kunder.

Enligt 9 kap. 21 § LV fér ett vardepappersinstitut som tillhandahaller en
investeringstjinst endast betala eller ta emot en erséttning eller tillhandahalla
eller ta emot en formén till eller frdn ndgon annan 4n kunden om ersittningen
eller formanen ar utformad for att hoja kvaliteten pa tjdnsten till kunden och inte
forsdmrar institutets forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att agera
hederligt, rittvist och professionellt i enlighet med kundens intressen. Vidare
maste kunden, innan tjansten tillhandahalls, pa ett heltickande, korrekt och
begripligt sétt ha informerats om erséttningens eller formanens forekomst, art
och belopp.

I 7 kap. 2-5 §§ virdepappersforskrifterna finns ndrmare bestimmelser om hur en
tredjepartsersittning ska hanteras och dokumenteras av institutet.

4.3.2 Nords hantering av tredjepartsersittningar i samband med
foretagsobligationer
Som ndmns i avsnitt 3.2 har Nord under &ren 2018 och 2019 haft i uppdrag att
bista foretag med olika tjdnster i samband med att foretagen har emitterat
foretagsobligationer. Uppdraget frén emittenterna har inneburit att Nord dels ska
bista emittenten med administrativa tjénster 1 anslutning till emissionen, dels ska
marknadsfora och sélja obligationerna till investerare. Nord har distribuerat
obligationerna via sina anknutna ombud, huvudsakligen genom att de for Nords
rakning har tillhandahallit investeringsradgivning till kunderna. Nords ersittning
for emittentuppdraget har uteslutande bestatt av en sa kallad forsdljnings-
provision. Provisionen har betalats av emittenten och har beréknats som en andel
av emitterat belopp som tecknats av investerare. Nords intjdning har alltsé 1 sin
helhet varit beroende av hur stort emissionsbelopp som tecknats genom de olika
atgdrder som Nord har riktat mot sin kundbas. Forséljningsprovisionen frén
emittenterna har i dessa uppdrag motsvarat mellan 4 och 6 procent av emitterat
belopp.

Nords instéllning 1 denna del har dndrats under undersékningens gang.
Inledningsvis har Nord inte betraktat ndgon del av den erséttning som bolaget
tagit emot fran emittenterna som tredjepartsersittning i forhallande till de
investeringstjanster som bolaget, genom sina anknutna ombud, har tillhandahallit
investeringskunder avseende de aktuella obligationerna. Enligt Nord har den
ersittning som bolaget erhéllit frdn emittenter utgjort ersittning for den tjanst
som bolaget har tillhandahallit respektive emittent. Bolagets uppfattning har varit
att denna ersdttning inte erhéllits i samband med de investeringstjanster som
Nord tillhandahaller investeringskunderna och att den dérfor inte dr en
tredjepartsersdttning. Bolaget har dérefter uppgett att det har valt att behandla tio
procent av erséttningen fran emittenter som tredjepartserséttning, utifrdn en
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uppskattning av sin verksamhet och tillhandahéllna tjdnster. Numera medger
Nord att hela den mottagna erséttningen ar en tredjepartsersittning och har
uppgett att bolaget framdver avser att redovisa samtliga ersattningar som
kommer frén en produktleverantdr eller emittent som sédana.

I de fall ett institut tillhandahaller investeringstjénster till investerare som kdper
de instrument som institutet har atagit sig att placera, har Esma uttalat att det ar
tydligt att den ersdttning som tas emot for placeringstjdnsten har en koppling till
de investeringstjanster som tillhandahélls investerare som kdper instrumentet och
dérmed omfattas av reglerna om tredjepartsersittning.>

Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen konstaterar att den erséittning som Nord har erhéllit for
emittentuppdragen uteslutande har bestatt av sa kallad forsdljningsprovision.
Provisionen har berdknats som en andel av det belopp som emittenten har
emitterat med hjélp av Nord. Ju storre andel av obligationen som har tecknats av
investerare, desto storre har Nords erséttning fran emittenten blivit. Ersédttningen
fran emittenterna har erhallits i samband med att Nord genom sina anknutna
ombud har tillhandahéllit investeringstjinster till de investerare som forvérvat
obligationerna. Det faktum att hela ersdttningen har varit beroende av hur stor
del av obligationen som Nord lyckas distribuera, innebér enligt
Finansinspektionen att ersdttningen i sin helhet utgor en sadan tredjeparts-
ersdttning som omfattas av begrénsningarna i 9 kap. 21 § LV och 7 kap. 2-5 §§
vardepappersforeskrifterna. Det finns ddrmed inget utrymme, sdsom Nord
tidigare har anfort, att endast behandla en viss del av ersdttningen som
tredjepartsersdttning.

Nord har, under den period som granskningen avser, inte behandlat ndgon del av
den erséttning som bolaget har tagit emot fran emittenterna av de granskade
obligationerna som tredjepartsersittningar enligt 9 kap. 21 § LV. Nord har
dérmed tagit emot tredjepartserséttning pa ett uppenbart otillatet sitt. Bolaget har
asidosatt de kundskyddsregler rorande tredjepartsersittningar som anges i 9 kap.
21 § LV och 7 kap. 2-5 §§ vardepappersforeskrifterna, bland annat genom att
undanhélla central och mycket betydelsefull information f6r kunderna om de
intressekonflikter som forelegat. Finansinspektionen ser mycket allvarligt pa
detta.

4.3.3 Nords hantering av ovriga tredjepartsersiittningar

Utover den erséttning som Nord har tagit emot fran emittenterna av foretags-
obligationer har bolaget under 2019 ocksa tagit emot tredjepartsattningar fran
leverantorer av andra produkter som Nord och de anknutna ombuden har
distribuerat (framst strukturerade produkter och fonder).

5> Se Esmas ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the inducements and
costs and charges disclosure requirements under MiFID II (ESMA35-43-2126) (Esmas tekniska
rad) punkterna 21-24.
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Av 7 kap. 2 § forsta stycket viardepappersforeskrifterna framgér att ett
vardepappersinstitut som i samband med att det tillhandahaller investerings-
tjénster eller sidotjénster till en kund, tillhandahaller eller tar emot erséttning till
eller frdn ndgon annan &n kunden, ska kunna visa att alla erséttningar eller
formaner som tillhandahélls eller tas emot av institutet dr utformade for att hoja
kvaliteten pé investeringstjinsten eller sidotjénsten till kunden genom att féra en
intern forteckning 6ver alla erséttningar och forméner som institutet tillhanda-
haller eller tar emot av en tredjepart i samband med tjdnsterna. Vidare maste
institutet dokumentera hur de erséttningar och formaner som det tillhandahaller
eller tar emot, hojer kvaliteten pa de tjénster som tillhandahalls kunden.

Av 7 kap. 3 § forsta stycket virdepappersforeskrifterna framgér vidare att en
erséttning eller forman ska anses vara utformad for att hdja kvaliteten pa en
tjdnst om den dr motiverad genom att den tillhandahaller en extra tjinst eller en
tjénst pa hogre niva till en kund, som star i proportion till storleken pa den
mottagna ersdttningen eller formanen. Vidare ska erséttningen eller formanen ge
en pataglig fordel for kunden och vara motiverad genom att tillhandahalla en
16pande formén till kunden i samband med en 16pande erséttning.

Finansinspektionen har inom ramen for undersdkningen begirt in dels den
dokumentation som ligger till grund for Nords bedomning att mottagna
tredjepartsersittningar har hojt kvaliteten pa de tjdnster som tillhandahallits
kunden, dels det underlag som visar de atgéarder bolaget har vidtagit for att se till
att dess forutséttningar att agera i enlighet med kundens bésta intresse inte
forsdmras. Bolaget har som svar pa detta ldmnat in en Excel-fil med
forteckningar 6ver mottagna tredjepartsersittningar under 2019 samt en kort
redogorelse for hur bolaget sékerstéller att ersattningen &r utformad for att hoja
kvaliteten pé en tjénst till en kund. Bolaget har beskrivit att det sdkerstéller detta
dels genom att rddgivaren dokumenterar skil for tredjepartsersittning i
raddgivningsdokumentationen, vilken i sin tur kontrolleras av bolagets back
office, dels genom att bolaget vid sin arliga utbildning av anknutna ombud gér
igenom de krav som bolaget stéller pa sina radgivare i1 detta hdnseende, det vill
saga

- att ha ett drligt mote med kunden for att bevaka forédndrat investeringsbehov,

- att ha ett arligt avstimningsmdte med kunden samt

- att l16pande bista kunden med rddgivning om investeringar.

Ingen dokumentation férutom Excel-filen har lamnats in som stod for denna
redogorelse.

Nord har anfort att bolagets uppfattning &r att det finns bade kvalitetshdjande
faktorer och proportionalitet mellan mottagna erséttningar och kvalitetshdjande
faktorer.

Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen konstaterar att Nord inte har tillhandahallit ndgon
dokumentation eller pa annat sitt visat att de tredjepartsersiattningar som bolaget
och dess anknutna ombud har tagit emot har varit utformade for att hgja
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kvaliteten pé de tjdnster som tillhandahéllits investeringskunderna. For det forsta
har Nord inte specificerat hur stor tredjepartsersdttning som respektive kund har
genererat. For det andra har Nord inte gjort ndgon virdering av de kvalitets-
hdjande tjénster som bolaget hdnvisar till; den redogorelse dver kvalitetshdjande
atgirder som bolaget har kommit in med &r inte pa nagot sétt kopplad till de
ersdttningar som bolaget har tagit emot. For det tredje har Nord inte gjort nagon
beddmning av om en viss kvalitetshdjande tjénst stér i proportion till mottagen
tredjepartserséttning eller om den ger en pétaglig fordel for den berérda kunden,
det vill sdga den kund som genererat relevant tredjepartsersittning.

Nord har séledes inte nagon dokumentation som visar att bolaget och dess
anknutna ombud har uppfyllt kraven i regelverket for att fa ta emot tredjeparts-
ersittningar. Utifran bolagets mycket generella beskrivning dr det uppenbart att
mottagna tredjepartsersattningar inte har varit kvalitetshdjande for kunderna.
Sammantaget anser Finansinspektionen att Nord darmed har tagit emot
tredjepartsersittningar i strid med 9 kap. 21 § LV och 7 kap. 2-5 §§
vardepappersforeskrifterna.

Inspektionen anser att de brister som noterats, och som redovisas i detta avsnitt
samt ovan 1 avsnitt 4.3.2, vad géller Nords hantering av tredjepartserséttningar
visar pd en ofdrmaga hos bolaget att forsta och tillimpa nagra av de mest
centrala kundskyddsreglerna. Finansinspektionen ser mycket allvarligt pa detta.

4.4 Intressekonflikter

4.4.1 Tillimpliga bestimmelser om intressekonflikter

Enligt 8 kap. 12 § LV ska ett vardepappersinstitut faststilla och tillampa
effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden sé att alla rimliga
atgirder vidtas for att forhindra att kundernas intressen paverkas negativt av
intressekonflikter.

Enligt 9 kap. 9 § forsta stycket LV ska ett vardepappersinstitut vidta alla rimliga
atgérder for att identifiera, forhindra och hantera de intressekonflikter som kan
uppkomma mellan institutet, ett anknutet ombud eller ndgon nirstdende person
till dem och en kund eller mellan kunder i samband med tillhandahallande av
investeringstjénster och sidotjénster, inklusive sddana som orsakas av
ersittningar eller forméner fran annan &n kunden, institutets eget ersittnings-
system eller andra incitamentsstrukturer.

Enligt 9 kap. 9 § andra stycket LV giller att om de forfaranden som ett
vardepappersinstitut har faststéllt och tilldmpar enligt 8 kap. 12 § och de atgérder
som institutet har vidtagit enligt forsta stycket inte rdcker for att forhindra att
kundernas intressen kan komma att paverkas negativt, ska institutet informera
kunden om arten av eller kéllan till intressekonflikterna innan institutet atar sig
att utfora en investeringstjédnst eller sidotjanst for kundens rékning.

Kraven 19 kap. 9 § LV kompletteras av bland annat artikel 34 1 den delegerade
forordningen 2017/565. Enligt artikel 34.5 i den delegerade forordningen

28

ANSo,

N4y,

<

4’0”,7\



FI Dnr 19-25079

2017/565 ska alltfor stor tilltro till offentliggérande av information om
intressekonflikter betraktas som en brist 1 ett virdepappersforetags riktlinjer for
intressekonflikter.

4.4.2 Tredjepartsersittning

Av avsnitt 4.3.2 framgér att Nord har tagit emot tredjepartsersittning i samband
med att bolaget har distribuerat foretagsobligationer till sina kunder. Utdver de
sarskilda forutséttningar som stélls upp for att 6verhuvudtaget fa ta emot och
behalla tredjepartsersittningar dr hanteringen av tredjepartsersattningar under-
kastad de allménna reglerna om intressekonflikter som foljer av 8 kap. 12 § LV
och9kap.9§ LV.

Nord har i sina riktlinjer om intressekonflikter identifierat att en intressekonflikt
kan uppsté d& Nord dr behjalplig vid distribution av virdepapper for olika
emittenter och tar betalt for denna tjanst. I riktlinjerna anges att investerare kan
4 uppfattningen att Nord gynnar sig sjdlv och eventuellt &ven emittenten. Nar
det géller hantering av denna intressekonflikt framgér det av riktlinjerna att
bolaget tydligt ska informera investerare om vilka avgifter emittenten betalar till
savél Nord som distributorer.

Finansinspektionen anser inte att Nord har identifierat den aktuella intresse-
konflikten som en faktisk intressekonflikt utan endast som en risk att
utomstaende kan fa uppfattningen att bolaget gynnar sig sjilvt. Det framgar
saledes inte av riktlinjen att Nords uppdrag gentemot emittenten innebér att
bolaget, med anledning av den forsédljningsprovision som det mottar fran
emittenten, har ett starkt ekonomiskt intresse av att agera for att emissionen blir
fulltecknad. Till det kommer att den radgivningsdokumentation som
inspektionen tagit del av visar att kunderna 1 strid med regelverket och Nords
egna riktlinjer varken har informerats om de avgifter som emittenten betalar till
Nord eller den intressekonflikt detta innebér. Finansinspektionens sammantagna
beddmning dr darmed att Nord inte har identifierat eller hanterat
intressekonflikten i enlighet med 8 kap. 12 § LV och 9 kap. 9 § LV.

4.4.3 Anknutet ombuds dgande i en av emittenterna

Ett av de anknutna ombud som distribuerade en av de granskade foretags-
obligationerna var vid tidpunkten for distributionen deldgare 1 emittentbolaget.
Detta forhéllande har inneburit en intressekonflikt mellan & ena sidan det
anknutna ombudets intresse, 1 egenskap av deldgare, att obligationen blir
fulltecknad och att emittenten pé s vis lyckas ta in efterfragat kapital, och &
andra sidan kundernas intresse av att bli rekommenderade produkter uteslutande
baserat pd vad som dr lampligt for kunden.

Nord har anfort att bolaget uppmirksammat den aktuella intressekonflikten och
informerat det anknutna ombudet om att ”det maste framga utan all tvivel att det
anknutna ombudet hade potentiell intjining om projektet var lyckosamt”. Nord
har vidare anfort att bolaget bedomde att detta var en tillracklig atgérd for att
hantera intressekonflikten eftersom det anknutna ombudet inte var delaktigt 1
bolagets produktgodkidnnandeprocess, inte hade mojlighet att paverka villkoren
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for emissionen och att samtliga rddgivningsdokumentationer méste kontrolleras
av bolagets back office enligt samma standard som for 6vriga anknutna ombud.

Finansinspektions bedémning
Finansinspektionen anser att Nord inte har vidtagit tillrdckliga atgédrder for att
hantera den intressekonflikt som uppkommit.

Av dokumentationen framgér det endast att ombudet efter Nords papekanden har
informerat kunden om att han eller hon har mgjlighet att tjina pengar om
emittentens projekt gar bra. Det framgar alltsd inte for kunden att ombudet ar
deldgare 1 emittenten eller att ombudet i denna egenskap har ett intresse av att
emissionen fulltecknas. Det &r inte en godtagbar hantering av en uppenbar
intressekonflikt av detta slag och innebér att Nord, efter ha fitt kinnedom om
intressekonflikten, inte har vidtagit de atgirder som kravs for att sékerstélla
regelefterlevnad.

Finansinspektionen vill dessutom framhélla att informationsgivning till en kund,
i enlighet med artikel 34.5 1 den delegerade forordningen 2017/565, endast fér
anvindas som en sista utvég for att hantera en intressekonflikt.

Finansinspektionen konstaterar ocksa att den checklista som Nords back office
anvander for att kontrollera de anknutna ombuden inte ens omfattar intresse-
konflikter. Trots att Nord kénde till intressekonflikten finns det inte noterat
ndgonstans att back office har uppmirksammat den underméliga information
som ombudet 1dmnat till kunderna. Den kontroll som back office utévat och som
Nord har forlitat sig pa har siledes varit klart otillracklig enligt
Finansinspektionens mening.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att Nord varken levt upp till kraven 1
8 kap. 12 § LV eller 9 kap. 9 § LV.

4.4.4 Anknutna ombuds intjining

Det framgér av Finansinspektionens granskning att de anknutna ombudens
intjéning for distribution av produkter framst har bestatt av courtage. For fonder
har courtaget varit 0-2 procent av investerat belopp, varav de anknutna ombuden
erhallit 90 procent. For aktier pa sekunddrmarknaden har courtaget uppgétt till
0,5-1 procent av investerat belopp, varav de anknutna ombuden erhéllit hela
ersdttningen, med avdrag om 0,35 procentenheter till tickande av Nords
kostnader. For aktier, strukturerade produkter och foretagsobligationer pa
primdrmarknaden har courtaget uppgétt till mellan 4 och 6 procent, varav de
anknutna ombuden erhallit hela ersittningen.

De relativt stora skillnaderna i courtage har medfort att de anknutna ombuden
har haft en hogre intjaning 1 de fall deras radgivare har rekommenderat kunder
att investera i aktier, strukturerade produkter och foretagsobligationer pa
primdrmarknaden snarare dn aktier pa sekunddrmarknaden och fonder. Detta
innebdr en intressekonflikt som behdver hanteras.
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Nord har anfort att forekomsten av olika avgiftsnivaer for olika typer av
produkter &r en funktion av hur de finansiella marknaderna har utvecklats over
tid. Bolaget héller med om att patagliga skillnader 1 ersdttningsnivder mellan 1
ovrigt likvéardiga produkter kan skapa en svarhanterlig intressekonflikt. Nord
anser dock att det &r viktigt att dessa forhallanden inte bedoms frén ett alltfor
snévt perspektiv med enbart fokus pé ersittningsnivén, eftersom finansiella
instrument har olika karaktér och kan fylla olika &ndamal 1 en kunds portfol;.

Finansinspektionens bedomning

Nords anknutna ombud har haft en hégre intjdning nér deras kunder har valt att
investera i aktier, strukturerade produkter och foretagsobligationer pa
primdrmarknaden jamfort med om de investerat i aktier pa sekunddrmarknaden
och fonder. Det har skapat ett ekonomiskt incitament for de anknutna ombuden
att rekommendera produkter utifrdn hur mycket intjdning ombudet gor och inte
utifran vad som ar lampligt for kunden. Nord har inte presenterat nagra uppgifter
eller nigon dokumentation som visar att bolaget under granskningsperioden 1
praktiken har vidtagit atgérder for att hantera denna intressekonflikt.
Finansinspektionens sammantagna bedomning dr dérfor att Nord varken levt upp
till kraven 1 8 kap. 12 § LV eller 9 kap. 9 § LV.

4.5 Bristande information om kostnader och avgifter

Ett virdepappersinstitut ska enligt 9 kap. 14 och 15 §§ LV, innan det
tillhandahéaller investeringstjénster och sidotjanster till en kund, 1dmna kunden
lamplig och lattbegriplig information om alla kostnader som ar forknippade med
tjdnsterna som institutet tillhandahaller, inbegripet eventuella betalningar till
institutet fran en tredjepart. Information om kostnader och avgifter ska riknas
samman sd att kunden kan f6rstd den totala kostnaden liksom den kumulativa
effekten pa investeringens avkastning.

Enligt artikel 50.2 1 den delegerade forordningen 2017/565 ska véardepappers-
institut sammanstilla samtliga kostnader och tillhérande avgifter som tas ut av
vardepappersforetaget for de investeringstjdnster och sidotjénster som
tillhandahallits kunden. De betalningar som vardepappersforetagen har erhallit
frén tredje part i samband med den investeringstjdnst som erbjudits en kund ska
delas upp per post och de sammanlagda kostnaderna och avgifterna ska ldggas
samman och uttryckas bade som ett kontantbelopp och ett procenttal.

Enligt artikel 50.10 i den delegerade forordningen 2017/565 ska
vardepappersforetagen tillhandahélla sina kunder en illustration som visar
kostnaders sammanlagda effekt pa avkastningen vid tillhandahéllande av
investeringstjanster.

Finansinspektionen har granskat den information om kostnader och avgifter som
lamnats till kunderna i de 52 radgivningsakter som inspektionen har granskat.

Den avgift som kunderna har betalat for radgivningen har utgjorts av courtage
till rddgivaren (i de flesta fall det anknutna ombudet). Det anknutna ombudet har
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sjalv valt hur stort courtage det har tagit ut for respektive obligation. Av Priips-
faktabladet for respektive obligation framgér att courtage kan tas ut om maximalt
6 procent givet att produkten tecknas till underkurs. Samtliga fyra obligationer
har tecknats till en underkurs om 96 procent av nominellt belopp.

I Nords radgivningsmall som de anknutna ombuden har anvént, och efter
raddgivningen dverldmnat ifylld till kunden, har kostnader och avgifter redovisats
1 form av en anteckning om courtagets storlek i kronor. Courtaget har inte
angetts som ett procenttal. Det finns i rddgivningsmallen ingen illustration som
visar kostnadernas sammanlagda effekt pa avkastningen. Det finns inte heller
nagon information om betalningar som Nord eller det anknutna ombudet erhallit
fran tredje part. lakttagelserna géller for samtliga 52 radgivningsakter.

Nord har anfort att det enligt bolagets uppfattning har ldmnats fullstindig
information om kostnader och avgifter. Till varje rddgivningsakt bifogas ett
faktablad uppréttat enligt Priips-forordningen som innehéller utforlig
information om kostnaderna. Av Priips-faktabladet framgar samtliga kostnader
uttryckta i sdvil procent som kronor enligt Nord.

Finansinspektionens bedomning

Som ndmns ovan under avsnitt 4.1.3 syftar Priips-faktabladet till att ge kunden
basinformation om en produkt for att hjidlpa kunden att forsta bland annat
kostnader och risker med produkten och att kunna jimf6éra den med andra
produkter. Priips-faktabladen ger emellertid inte kunden den typ av
individualiserad information om kostnader och avgifter som krévs enligt lagen
om virdepappersmarknaden och den delegerade forordningen 2017/565. Av
faktabladen for de fyra granskade obligationerna framgar att courtage kan tas ut
om maximalt 6 procent givet att produkten tecknas till underkurs. Det framgar
inte av faktabladet vilken procentuell niva som varje radgivare viljer att faktiskt
ta ut av den specifika kunden. Det finns ddrmed ingen redogdrelse som utgar
fran vad just den specifika kunden far betala uttryckt i procent.

Dartill kan noteras att det i Priips-faktabladen for tre av de fyra obligationerna
anges att den totala kostnaden i form av courtage &r 2 procent nir den i sjélva
verket varit 6 procent.

Finansinspektionen konstaterar vidare att de anknutna ombuden inte i nagot fall
har redovisat de betalningar som Nord eller det anknutna ombudet tagit emot
fran tredje part i samband investeringsradgivningen. I ménga kundakter har
radgivaren i stéllet uttryckligen angett att ingen tredjepartserséttning utgér. Det
ar anmarkningsvart och klart missvisande.

For att kunden ska kunna fatta ett vdlgrundat investeringsbeslut méste den
faktiska kostnaden for en finansiell produkt tydligt framgé for kunden. I samtliga
av de 52 granskade radgivningsakterna saknas en redogérelse som utgar fran vad
den specifika kunden far betala i kostnader och avgifter for den rekommenderade
produkten angivet som en procentsats. Det saknas dessutom en individualiserad
illustration som visar kostnadernas sammanlagda effekt pd avkastningen.
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Kunderna har ddrmed inte haft rétt forutséttningar att utvérdera och jamfora
olika produkters kostnads- och avkastningsstruktur.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att Nord inte har uppfyllt kraven i
9 kap. 14 och 15 §§ LV samt artikel 50.2 och 50.10 i den delegerade
forordningen 2017/565.

4.6 Nord har brustit i hanteringen av rorlig ersittning till anstillda

Enligt 9 kap. 10 § LV ska ett vardepappersinstitut utforma sina ersattningssystem
sé att personalen inte belonas eller bedoms pa ett sdtt som kommer 1 konflikt
med institutets skyldighet att iaktta kundernas intressen.

Av artikel 27.1 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar bland annat att
ett vardepappersforetags ersittningspolitik och ersattningspraxis ska utformas pé
ett sitt att de inte skapar intressekonflikter eller incitament som kan leda till att
relevanta personer gynnar sina egna intressen eller foretagets intressen som ér till
potentiell nackdel for kunderna.

Av artikel 27.4 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att ersittning
och liknande incitament inte uteslutande eller till 6vervigande del ska baseras pa
kvantitativa affarskriterier utan dven ta hinsyn till andamalsenliga kvalitativa
kriterier som aterspeglar efterlevnadsregler i tillimpliga forordningar, rittvis
behandling av kunder och kvaliteten pa de tjédnster som tillhandahalls kunder. En
balans mellan fasta och rorliga ersdttningskomponenter ska alltid respekteras, sé
att erséttningsstrukturen inte frdmjar intressena hos véardepappersforetaget eller
dess relevanta personer i strid med intressena hos kunderna.

Av Nords erséttningspolicy framgar att den rorliga ersittningen till de anstillda
faststidlls utifrdn tre kriterier: den mingd kapital som tagits in i eventuella
emissioner som utforts, kostnader som uppstétt vid inhdmtande av kapital
(avrdknas) samt position och ansvarsroll i genomférda emissioner. Den rorliga
ersittningen faststills alltsa uteslutande utifran kvantitativa métt, det vill sdga
den mingd kapital som tagits in, avréknat de kostnader som uppstétt vid
inhdmtande av kapital. Det tredje kriteriet kan inte uppfattas pa annat sétt dn att
det innebdr att anstéllda med viss position eller roll i en emission tilldelas olika
mycket rorlig ersittning.

Finansinspektionen konstaterar att rorlig erséttning till Nords anstélla uteslutande
baseras pd kvantitativa kriterier, 1 bolagets erséttningspolicy specificeras inte
nagra kvalitativa kriterier. Berdkningen av rorlig erséttning tar inte 1 nagon del
hénsyn till &ndamalsenliga kvalitativa kriterier som aterspeglar
efterlevnadsregler i tillimpliga forordningar, réttvis behandling av kunder och
kvaliteten pé de tjanster som tillhandahalls kunder. Bolaget har ddrmed utformat
sitt erséttningssystem i strid med vad som géller enligt artikel 27.4 i den
delegerade forordningen 2017/565.
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Sammantaget anser Finansinspektionen att Nord inte har utformat sitt
ersdttningssystem pa ett sitt som sékerstéller att personalen inte belonas eller
beddms pé ett sdtt som kommer i konflikt med bolagets skyldigheter att iaktta
kundernas intressen. Bolaget har ddrmed inte har uppfyllt kraven i 9 kap. 10 §
LV eller artikel 27.1 och 27.4 1 den delegerade forordningen 2017/565.

4.7 Bristande intern styrning och kontroll

4.7.1 Utgdangspunkter om intern styrning och kontroll
Ett virdepappersbolag ska enligt 8 kap. 4 § LV identifiera, méta, styra, internt
rapportera och ha kontroll dver de risker som dess rorelse 4r forknippad med.®

Ett viktigt verktyg for att sdkerstilla intern kontroll dr att inrdtta och upprétthalla
en effektiv funktion for regelefterlevnad. For att regelefterlevnadsfunktionen ska
vara effektiv maste den anpassas efter affarsverksamhetens art, omfattning och
komplexitet, samt art och omfattning pa de investeringstjanster som utfors (se
artikel 22.1 1 den delegerade forordningen 2017/565).

En faktor som Nord sérskilt bor beakta, bade 1 utformningen av regel-
efterlevnadskontrollen och generellt i den interna kontrollen, ar bolagets
omfattande anvéndning av anknutna ombud. Ett stort antal anknutna ombud
staller hoga krav pd en organisation och struktur som klarar av att styra och
kontrollera ménga individuella aktérer som &r geografiskt utspridda Gver landet.
Nord ansvarar enligt 6 kap. 6 § LV for att kontrollera att de anknutna ombuden
uppfyller relevanta regelverk.

4.7.2 Funktionen for regelefterlevnad

For att sikerstilla en god regelefterlevnad ska ett virdepappersinstitut enligt
artikel 22.2 1 den delegerade forordningen 2017/565 inféra och upprétthalla en
permanent och effektiv avdelning for regelefterlevnad. Enligt punkten a) i
samma artikel ska avdelningen for regelefterlevnad bland annat ansvara for att
regelbundet 6vervaka och bedoma om de dtgérder, riktlinjer och férfaranden som
inrattats 1 enlighet med artikel 22.1, och de dtgirder som har vidtagits for att
avhjilpa eventuella brister i foretagets efterlevnad av sina skyldigheter, &r
lampliga och effektiva.

Enligt artikel 22.2 ¢ samma forordning ska avdelningen for regelefterlevnad
dven ansvara for att minst en gang per ar till ledningsorganet rapportera om
genomforandet och effektiviteten av den dvergripande kontrollmiljon for
investeringstjinster och investeringsverksamhet, om de risker som har
identifierats och rapporteringen av handlaggningen av klagomal samt atgirder
som har vidtagits eller ska vidtas.

Enligt artikel 22.3 a i samma forordning ska avdelningen for regelefterlevnad ha
de befogenheter, resurser, sakkunskaper som édr nédvéndiga och tillgéng till all
relevant information.

® Enligt lydelse gillande fore den 26 juni 2021. Fordndringen saknar betydelse for detta drende.
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Nord har under granskningsperioden utkontrakterat uppgiften att upprétthalla
funktionen for regelefterlevnad till en advokatbyra. Finansinspektionen har inom
ramen for undersdkningen granskat uppdragsavtalet mellan Nord och
advokatbyran. Finansinspektionen har dven granskat funktionens riskbedémning,
kontrollplan samt kontroll- och regelefterlevnadsrapporter for 2018 och 2019.

Nedlagda timmar

Av uppdragsavtalet framgar att erséttningen for uppdraget som ansvarig for
funktionen for regelefterlevnad hogst far uppga till en viss angiven summa under
ett kalenderar. For att utfora andra arbetsuppgifter &n de som angetts enligt
uppdraget ska erséttning betalas pa 16pande rikning. Baserat pd uppdragsavtalet
och det arvode som advokatbyran fakturerat Nord 2018 och 2019 uppgér antalet
timmar som advokatbyréan lagt ner pa regelefterlevnadsuppdraget till tva timmar
per vecka.

Nord har anfort att uppdragsavtalets utformning inte innebér ett tak for antalet
timmar som bolaget kan debiteras for funktionen for regelefterlevnads arbete
utan att det ska forstds som en minimierséttning. Bolaget hdnvisar till att det
belopp som fakturerats dverstiger det avtalade beloppet.

Den tid som krévs av en regelefterlevnadsfunktion maste enligt
Finansinspektionen baseras pa komplexiteten 1 och omfattningen av bolagets
verksamhet. Med beaktande av den verksamhet som bolaget bedriver bedomer
inspektionen att tvd timmar per vecka ar betydligt lagre &n vad som kravs for att
funktionen ska anses ha tillrdckliga resurser och for att bolaget ska kunna anses
ha en tillfredstdllande intern kontroll. Ett avgiftstak innebir ocksa att antalet
timmar riskerar att anpassas efter avgiftstaket och inte utifrdn vad uppdraget som
ansvarig for regelefterlevnaden kraver.

Vad giller bolagets pastdende om att beloppet ska forstds som en minimi-
ersdttning konstaterar Finansinspektionen att invdndningen star i direkt strid med
uppdragsavtalets lydelse och att invindningen redan av denna anledning kan
lamnas utan avseende. Trots detta, om det totala belopp som advokatbyran
fakturerat under 2018 och 2019 (det vill séga det fasta beloppet och fakturering
for ovrigt arbete) beaktades, skulle det motsvara cirka fyra timmar per vecka i
stallet for tvd. Enligt Finansinspektionens beddmning &r inte heller fyra timmar
tillrackligt for att uppréatthalla en effektiv funktion for regelefterlevnad i en
verksamhet som bolagets. Nord uppfyller dirmed inte kraven i artikel 22.2 och
22.3 i den delegerade forordningen 2017/565. De brister som Finansinspektionen
funnit i Nords verksamhet stoder ocksd bedomningen att den avsatta tiden per
vecka dr otillriacklig.

Tidpunkt for rapporter

De kontrollrapporter som regelefterlevnadsfunktionen féardigstallt under 2018
skickades till styrelsen 4—-5 manader efter respektive kvartals utgang. Under
2019 skickades kontroll- och kvartalsrapporterna for de tre forsta kvartalen till
styrelsen 1 december 2019, vilket bland annat innebér att rapporten for det forsta
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kvartalet skickades till styrelsen 8§ manader efter kvartalets utgang. Rapporten for
det fjarde kvartalet samt arsrapporten skickades till styrelsen 1 april 2020.

For att kontrollen av regelefterlevnad ska vara effektiv i den mening som f6ljer
av artikel 22.2 i1 den delegerade forordningen 2017/565 kravs att rapportering till
styrelsen sker inom rimlig tid sa att foretaget s& snart som mojligt kan vidta
atgérder for att hantera bristerna. Enligt Finansinspektionens bedomning har det
tagit for ldng tid for regelefterlevnadsfunktionen att fardigstilla och 6verlimna
kontrollrapporter for samtliga kvartal 2018 och for forsta och andra kvartalet
2019. Att funktionen for regelefterlevnad ska rapportera till styrelsen minst en
gang per ar ar ett minimikrav och dr enligt Finansinspektionens bedomning
otillrackligt 1 en verksamhet av den omfattning som Nord bedriver. Regelefter-
levnadsfunktionens sena rapportering har inneburit att avdelningen for regel-
efterlevnad inte har varit effektiv pa det sitt som kréavs enligt artikel 22.2 1 den
delegerade forordningen 2017/565.

Kontroller

Finansinspektionen har inom ramen for unders6kningen bland annat granskat de
kontroller som regelefterlevnadsfunktionen har gjort av de anknutna ombuden,
investeringsradgivningen, produktstyrningen och tredjepartsersittningar.

Nord har invént att regelefterlevnadsfunktionens arbete inte bara sker genom
skriftlig avrapportering. Arbetet har dven innefattat regelbundna méten med
foretagsledningen for att gé igenom compliancerelaterade fragor och
uppdateringar om bolagets verksamhet.

Vad bolaget anfort om att regelefterlevnadsfunktionens skriftliga éter-
rapportering har kompletterats med muntlig information och diskussion vid
moten med foretagsledningen saknar beldgg i den information som
Finansinspektionen fatt del av i undersokningen. Invéindningen férédndrar ddrmed
inte inspektionens beddmning i denna del, som alltsa utgér fran den
avrapportering som funktionen skriftligen har gjort till ledningen.

Bristande kontroll av anknutna ombud

Kontrollen av anknutna ombud har bestétt 1 att regelefterlevnadsfunktionen 2018
kontrollerade om bolagets interna rutiner var tillrackliga for att folja upp att de
anknutna ombuden foljer regelverket. Under 2019 kontrollerades bolagets
interna riktlinjer igen samt, genom stickprovskontroll av fyra anknutna ombud,
att de anknutna ombuden ldmnat den information som krévs om sin stéllning
som anknutet ombud.

Finansinspektionen konstaterar att genomforda kontroller av de anknutna
ombuden &r s pass ytliga att de knappt kan tillmétas ndgon betydelse. Det géller
1 synnerhet med beaktande av att antalet anknutna ombud vid tidpunkten for
Finansinspektionens platsbesok var 53 med sammanlagt 92 radgivare och stér for
en stor del av Nords verksamhet. Bolaget har dirmed inte uppfyllt kraven pa att
ha en effektiv avdelning for regelefterlevnad 1 artikel 22.2 i den delegerade
forordningen 2017/565.
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Bristande kontroll av investeringsrddgivningen

Vad giller investeringsradgivning bestod kontrollerna under 2018 och 2019
bland annat av kontroll av bolagets mall for rddgivningsdokumentation och
bolagets riktlinje for investeringsrddgivning samt en granskning av tva
respektive tio stickprov av rddgivningsdokumentation. De tva stickprov som togs
under 2018 visade pé sa allvarliga brister att omrddet klassificerades som
otillfredsstéllande vid tidpunkten, vilket d4ven redovisades i kontrollrapporten for
andra kvartalet.

Finansinspektionen anser att det, for en verksamhet som Nords dér ett stort antal
anknutna ombud tillhandahéller investeringsradgivning till framst icke
professionella kunder, inte ar tillrackligt att endast genomfora totalt tolv
stickprov av investeringsradgivningen under tva ar. Detta géller sdrskilt eftersom
antalet stickprov méste ses 1 ljuset av att den kontroll som genomfordes 2018
visade pa allvarliga brister och att det av arsrapporten 2018 framgar att Nord inte
har vidtagit samtliga rekommenderade atgérder. Detta visade pa ett tydligt sitt
att allt inte stod ritt till, vilket borde foranlett en forstarkt kontroll och att
funktionen for regelefterlevnad kraftigt borde utdkat antalet kontroller. Enligt
Finansinspektionens beddmning var bristerna sa pass graverande att stickprov
borde ha gjorts hos samtliga anknutna ombud som l&dmnat investeringsradgivning
under aktuell period.

Det nu anforda innebér att regelefterlevnadsfunktionens stickprovskontroller
som avser bolagets investeringsradgivning inte har varit tillrdckligt omfattande
under ndgot av de granskade aren och funktionen har inte heller pé ett tillrdckligt
satt dvervakat och bedomt de atgérder som bolaget har vidtagit for att avhjdlpa
de brister som identifierades 2018. Nord har darfor inte upprétthallit en effektiv
avdelning for regelefterlevnad i enlighet med artikel 22.2 1 den delegerade
forordningen 2017/565.

Bristande kontroll av produktstyrningen

Regelefterlevnadsfunktionens kontroller av produktstyrningen har bade 2018 och
2019 endast avsett bolagets riktlinjer och rutiner, det vill sdga inte hur
verksamheten har utforts i praktiken.

Enligt Finansinspektionen ér det inte tillrdckligt att regelefterlevnadsfunktionen
endast granskar riktlinjer och rutiner inom ett omrade som ar sa pass centralt for
ett vardepappersinstituts verksamhet som produktstyrning. Att den typ av
kontroll som regelefterlevnadsfunktionen har gjort ar otillracklig illustreras
ocksa av att funktionen inte uppmairksammat nagon av de brister som
Finansinspektionen funnit ndr det géller produktstyrningen inom ramen for
denna undersokning. Det &r ddrmed uppenbart att Nord inte heller i denna del har
uppratthallit en effektiv avdelning for regelefterlevnad i enlighet med artikel

22.2 1 den delegerade forordningen 2017/565.
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Bristande kontroll av tredjepartserséttningar

I regelefterlevnadsfunktionens kontroller for 2018 och 2019 ingick dven
tredjepartsersittningar. Kontrollerna resulterade under bada dessa perioder 1 att
omradet bedomdes som otillfredsstidllande och kontrollerna visade pa ett flertal
brister i forhdllande till grundldggande bestimmelser som avser tredjeparts-
erséttningar.

Enligt Finansinspektionen borde de omfattande brister som identifierades 2018
ha medfort att funktionen genomforde sirskilda uppfoljningar av omréadet
betydligt snabbare &n vad som gjordes. Att funktionen 2019 endast upprepade
kontrollerna frén 2018 och inte f6ljde upp om &tgéirder vidtagits for att dtgérda
de omfattande bristerna som uppticktes 2018, visar att Nord inte heller i denna
del uppritthéllit en effektiv avdelning for regelefterlevnad i enlighet med artikel
22.2 1 den delegerade forordningen 2017/565.

Sammantagen bedomning

Finansinspektionen beddmer sammantaget att regelefterlevnadsfunktionen har
varit underdimensionerad och inte har utfort de kontroller som krivs i en
verksamhets som Nords. Regelefterlevnadsfunktionens arbetssdtt och kontroller
har inte levt upp till kraven som stélls i artikel 22 i den delegerade férordningen
2017/565. Finansinspektionen beddmer ddrmed att Nord inte har sékerstéllt att
bolaget har haft en effektiv avdelning for regelefterlevnad. Nord har ddrmed inte
heller levt upp till kravet i 8 kap. 4 § LV att identifiera, méta, styra, internt
rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse ar forknippad med.

4.7.3 Nord har brustit i kontrollen av anknutna ombud

Av 6 kap. 6 § 2 LV f0ljer att vardepappersinstitut fortlopande ska se till att
anknutna ombud som det har anmalt {for registrering uppfyller det som enligt

8 kap. 15 § och 9 kap. 1 och 10-29 §§ LV giller {6r viardepappersinstitut. Detta
maste institutet ocksa gora for att kunna uppfylla sina skyldigheter enligt 8 kap.
4 § forsta stycket LV.

Nord har haft ett stort antal anknutna ombud som tillhandahallit radgivning at
foretaget. Vid tidpunkten for Finansinspektionens platsbesok hade bolaget 53
anknutna ombud med sammanlagt 92 radgivare. Den omfattande anvéindningen
av anknutna ombud har inneburit att Nord méste ha en vélfungerande,
proportionerlig och effektiv ordning for att ha mgjlighet att se till att samtliga
anknutna ombud uppfyller kraven i 8 kap. 15 §, 9 kap. 1 och 10-29 §§ LV.
Finansinspektionen har som redovisas 1 avsnitt 4.2 till 4.5 funnit brister i
efterlevnaden av dessa regler.

Nords kontroll av de anknutna ombuden styrdes vid tidpunkten for granskningen
av olika interna riktlinjer. Av riktlinjerna framgér att olika typer av kontroller
ska goras av de anknutna ombuden. Kontrollerna har utforts dels av bolagets
back office, dels av bolagets funktion for regelefterlevnad.
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Enligt Nord har bolagets back office granskat all rddgivningsdokumentation och
orderdokumentation som de anknutna ombuden har uppréttat. Granskningen har
utgatt fran en checklista. Finansinspektionen konstaterar dock att denna check-
lista inte omfattar samtliga omraden som Nord maste sikerstilla att de anknutna
ombuden foljer enligt 6 kap. 6 § 2 LV.

Utover detta har endast en arlig uppf6ljning och kartldggning gjorts genom att en
enkdt skickats ut till de anknutna ombuden. Enkéten bestar av dversiktliga fragor
om olika omraden. Svaren ger inte tillricklig information for att folja upp
respektive ombud i relevanta avseenden.

Utover ovanstaende kontroller har Nord hévdat att det har funnits en kontroll av
anknutna ombud som bolaget bendmner affarsméssig insyn och uppfoljning.
Konkret har denna kontroll enligt bolaget bestatt av att varje anknutet ombud har
haft kontakt med och fatt besok av en sérskilt utsedd anstélld hos Nord (en sa
kallad key account manager). Finansinspektionen konstaterar dock att denna
kontroll saknar stod 1 Nords egna riktlinjer, som endast anger att kontrollerna av
de anknutna ombuden utfors av bolagets back office samt funktion for regel-
efterlevnad. Nord har inte heller konkretiserat kontrollen genom att till exempel
precisera 1 vilken utstrackning det ror sig om faktisk kontroll av de anknutna
ombuden, vad kontrollen i sa fall har avsett och hur den har rapporterats och
dokumenterats. Vad Nord har invént i detta avseende paverkar darfor inte
beddmningen.

Sammantaget gor Finansinspektionen beddmningen att Nord inte har gjort
tillrackligt utforliga kontroller av de anknutna ombuden f6r att kunna se till att
dessa foljer det som giller for vardepappersinstitut enligt 8 kap. 15 § och 9 kap.
1 och 10-29 §§ LV. Det innebir att Nord inte har uppfyllt de krav som f6ljer av
6 kap. 6 § 2 LV och diarmed inte heller de krav som foljer av 8 kap. 4 § forsta
stycket LV.

Finansinspektionen pétalade bristande kontroll av anknutna ombud redan i den
undersdkning som inspektionen genomforde 2016—2017 (dnr 16-720). Som
utvecklas nedan (avsnitt 4.8 och avsnitt 5.4) ser Finansinspektionen mycket
allvarligt pé att brister av samma karaktir kvarstar och att styrelsen inte har
vidtagit ldmpliga atgérder for att komma till ritta med dessa.

4.7.4 Styrelsen har inte uppfylilt kraven pa intern styrning och kontroll
Enligt 8 kap. 4 och 7 §§ LV &r det styrelsen i ett virdepappersbolag som
ansvarar for att bolaget identifierar, miter, styr, internt rapporterar och har
kontroll 6ver de risker som dess rorelse dr forknippad med samt ser till att
bolaget har en tillfredstéllande intern kontroll. Enligt 8 kap. 8 e § forsta stycket
2 d LV ska styrelsen dvervaka och regelbundet vidta ldmpliga atgérder for att
ritta till eventuella brister.

Nord har anfort att bolaget har haft tillrdckliga resurser for regelefterlevnad.
Vidare anser sig styrelsen ha fatt tillrdcklig information fran funktionen for
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regelefterlevnad och ha agerat adekvat pa information som den fatt fran
funktionen for regelefterlevnad.

Som framgér av avsnitt 4.7.2 och 4.7.3 beddmer Finansinspektionen att Nord
inte har uppfyllt kraven pa intern kontroll vad avser regelefterlevnadsfunktionens
arbete samt bolagets dvervakning och kontroll av anknutna ombud. Vad géller
funktionen for regelefterlevnad har undersdkningen visat att den har varit
otillracklig givet omfattningen av Nords verksamhet. Bolagets styrelse har savitt
det har kunnat utlésas inte agerat pa det faktum att regelefterlevnadsfunktionen
har gjort mycket knapphéndiga kontroller eller tillhandahéllit sina rapporter till
styrelsen forst lang tid efter avslutad granskning. Unders6kningen visar vidare
att styrelsen har informerats om vissa brister av regelefterlevnadsfunktionen men
inte vidtagit tillrickliga atgarder for att komma till rétta med dem. Vad géller
kontrollen av de anknutna ombuden har denna varit mycket bristfallig vilket
kommer till direkt uttryck i de omfattande brister som Finansinspektionen funnit
i regelefterlevnaden.

Utover den bristande interna kontroll som konstaterats ovan framgar av avsnitt
4.1-4.6 att Nord inom en rad andra omrdden inte har levt upp till kraven i
géllande regelverk. Utifran de iakttagelser som dér redogdrs for anser
Finansinspektionen att styrelsen inte heller vad géller dessa omréden haft den
interna kontroll som alegat den.

Med anledning av ovanstaende bedomer Finansinspektionen att styrelsen inte har
uppfyllt de krav som stélls 1 8 kap. 4, 7 och 8 e forsta stycket 2 d §§ LV.

Som Finansinspektionen har redogjort for genomforde inspektionen en
undersdkning av Nord under 2016 och 2017 (dnr 16-720). Den identifierade
brister 1 uppfoljningen av anknutna ombud, brister 1 lamplighetsbedomningen
och brister 1 hanteringen av intressekonflikter. Som utvecklas nedan (avsnitten
4.8 och 5.4) ser Finansinspektionen mycket allvarligt pé att brister av samma
karaktér kvarstar och att styrelsen inte har vidtagit ldmpliga atgérder for att
komma till rdtta med de brister som patalades for bolaget inom ramen for den
tidigare undersokningen.

4.8 Nord har brustit i omsorgen om sina kunder

Bestammelsen om omsorgsplikt 1 9 kap. 1 § LV ér allmént héllen och uttrycker
véardepappersinstitutens grundlidggande skyldighet att tillvarata sina kunders
intressen. Enligt Finansinspektionens mening dr omsorgsplikten av sérskild
betydelse nér det dr fraga om sddana riskfyllda produkter som é&r aktuella i
undersdkningen, det vill sdga foretagsobligationer som saknar kreditbetyg, har
lag likviditet och dr emitterade av bolag utan kreditbetyg och med begrénsad
verksamhet. Det giller 1 synnerhet d& bolagen, genom Nord, valt att vinda sig till
konsumenter for att anskaffa kapital. En annan aspekt som gor omsorgsplikten
sarskilt relevant dr den intressekonflikt som forelegat genom att Nord haft ett
patagligt ekonomiskt incitament att distribuera sd manga obligationer som
mojligt samtidigt som bolaget genom investeringsradgivning har sélt dessa
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obligationer till sina kunder. Dessa omstdndigheter, var for sig, har stillt mycket
hoga krav pa Nords faststdllande av malgrupp och genomforande av lamplighets-
beddmning.

Genom de omfattande 6vertrddelser som Finansinspektionen konstaterar i avsnitt
4.1-4.6 har Nord pétagligt och genomgaende brustit i1 sin skyldighet att ta tillvara
sina kunders intressen. Av samma skil bedomer inspektionen att Nord inte har
handlat hederligt, rittvist och professionellt.

Finansinspektionen anser att de konstaterade bristerna visar pa en generell
okunskap och likgiltighet inf6r regelverket som inte dr acceptabel for ett bolag
som bedriver tillstdndspliktig verksamhet pa finansmarknaden. Det giller inte
minst eftersom den tidigare undersdkningen av bolaget har visat pé brister av
samma slag. Sammantaget innebér detta att Nord inte har iakttagit sin
omsorgsplikt enligt 9 kap. 1 § LV och inte heller har agerat pa ett sitt som
innebdr att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden upprétthélls.

5 Finansinspektionens overviganden om ingripande
5.1 Tillimpliga bestimmelser

Enligt 25 kap. 1 § LV ska Finansinspektionen ingripa om ett vardepappersinstitut
har &sidosatt sina skyldigheter enligt lagen om vardepappersmarknaden, andra
forfattningar som reglerar foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning,
stadgar eller reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet. Finansinspektionen ska da
utfarda ett foreldggande att inom en viss tid begrénsa eller minska riskerna 1
rorelsen 1 ndgot avseende, begréinsa eller helt underlata utdelning eller
ranteutbetalningar eller vidta ndgon annan atgird for att komma till rdtta med
situationen, meddela ett forbud att verkstélla beslut eller genom att gora en
anmirkning. Om Gvertriddelsen dr allvarlig, ska foretagets tillstdnd aterkallas
eller, om det ar tillrackligt, en varning meddelas.

Enligt 25 kap. 2 § forsta stycket LV ska Finansinspektionen vid valet av sanktion
ta hansyn till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur lange den har pagatt. Sarskild
hiansyn ska tas till 6vertrddelsens art, dvertrddelsens konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar.
Enligt andra stycket i samma paragraf far Finansinspektionen avsté fran
ingripande om en Overtradelse ar ringa eller ursdktlig, om foretaget gor réttelse
eller om ndgon annan myndighet eller ndgot annat organ har vidtagit atgarder
mot foretaget och atgirderna bedoms tillrackliga.

Enligt 25 kap. 2 a § LV ska, utdver det som anges i 25 kap. 2 § LV, i forsvirande
riktning beaktas om foretaget tidigare har begatt en dvertradelse. Vid
beddmningen bor sirskild vikt fastas vid om 6vertradelserna dr likartade och den
tid som har forflutit mellan de olika 6vertradelserna. I formildrande riktning ska
det beaktas om fOretaget 1 visentlig mén genom ett aktivt samarbete har
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underléttat Finansinspektionens utredning, och foretaget snabbt har upphort med
Overtradelsen eller snabbt verkat for att Gvertrddelsen ska upphora, sedan den har
anmalts till eller patalats av Finansinspektionen.

Av 26 kap. 1 § fjarde stycket LV framgar att Finansinspektionen far bestimma
att ett beslut om aterkallelse ska gélla omedelbart.

Bestammelser som helt eller delvis svarar mot ovanstaende bestimmelser 1 lagen
om viardepappersmarknaden finns i lagen om virdepappersfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (se 4 kap. 12 § tredje stycket och

14 kap. 1 § fjarde stycket lagen om vérdepappersfonder och 12 kap. 5 § och

16 kap. 1 § fjarde stycket lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder).

Enligt 25 kap. 6 § forsta stycket LV far Finansinspektionen, om tillstandet
aterkallas, besluta om hur avvecklingen av rorelsen ska ske.

5.2 Nords instillning

Nord anger i sitt svar pd begidran om yttrande den 24 juni 2021 och i
kompletterande skrivelser darefter att bolaget med anledning av
Finansinspektionens undersokning har vidtagit ett stort antal dtgirder. Bolaget
har sdrskilt framhallit foljande.

Aktiedgarna i Nord har tagit till sig av den kritik som Finansinspektionen
framfort géllande bolagets tidigare styrelse och ledning och har dérfor paborjat
en process att byta ut och stédrka styrelsen 1 bolaget. Bolagets verkstéllande
direktdr och ytterligare en person har avgétt ur styrelsen. Ett aktivt arbete pagér
med att kontraktera nya oberoende styrelseledamoter med hog grad av
kompetens inom virdepappersmarknaden med tillhorande regelverkskrav. En ny
extern verkstéllande direktor ska ocksé rekryteras. Styrelsen har inrdttat ett nytt
utskott som bendmns Risk- och regelefterlevnadsutskott.

Nord har avslutat utkontrakteringen av regelefterlevnadsfunktionen och
rekryterat egen specialistkompetens. Arsplanen for 2021 innehéller kontroller
och uppfoljning av bland annat produktstyrningsprocessen, hantering av
intressekonflikter samt uppfoljning och kontroll av anknutna ombud.

Nord har dven fattat beslut om att rekrytera en egen resurs for riskkontroll i
forsta linjen. Bolagets utkontrakterade funktion for riskkontroll har fétt ett utokat
uppdrag for att mota bolagets behov. Dessutom har bolaget etablerat en ny
funktion som ar ansvarig for utvardering, uppfoljning och utbildning av
anknutna ombud. Rekrytering pagar till denna tjanst. Bolaget har &ven kommit in
med en ny, av styrelsen godkénd, instruktion f6r anknutna ombud.

En extern utvirdering har gjorts av bolagets process for produktgodkinnande
och bolaget har uppdaterat sina riktlinjer och verktyg for produktstyrning.
Bolaget har kommit in med en ny, av styrelsen godkénd, instruktion for
produktstyrning och produktgodkinnande.
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Vidare uppger Nord att bolaget det senaste aret har avvecklat distributionen av
foretagsobligationer och har sedan 2020 helt upphdrt med att bitrdda emittenter
vid emissioner av eller distribution av foretagsobligationer. Arbetet med de
aktuella foretagsobligationerna hanfor sig till 2018 och 2019 da regelverket, i
synnerhet det som géller produktstyrning, var nytt. Enligt bolaget praglades
implementeringen av regelverket under denna tid av en viss osdkerhet, bland
annat pa grund av avsaknaden av tolkningshjilp och praxis. Bolaget noterar dven
att ingen av de fyra obligationerna gatt i sa kallad default och att ndgon skada for
kund dirmed inte foreligger.

Nir det giller synen pé tredjepartsersattningar uppger Nord att bolagets styrelse,
med anledning av Finansinspektionens instdllning, den 22 juni 2021 beslutat om
att fordndra bolagets ersittningsmodell. Det innebér att alla ersédttningar fran en
produktleverantodr eller emittent redovisas som tredjepartserséttning och att
bolaget i redogdrelsen till kund avser att fortydliga hur erséttningen ar utformad
for att hoja kvaliteten pé investeringsradgivningstjansten. I friga om olika
courtagenivéer och de intressekonflikter som det ger upphov till har Nord
uppgett att bolagets mal &r att minimera courtageskillnaderna éver tid och i
stéllet ta ut en avgift baserat pa forvaltat kapital.

Avslutningsvis framhéller Nord att den nya styrelsen och compliancefunktionen
har haft som huvuduppgift att genomdriva ett forbattringsarbete, allt med mélet
att vasentligt forbittra bolagets interna styrning och kontroll.

5.3 Overtridelserna kriver ett ingripande

Som nédrmare framgér av beslutet har Nord brustit i sin omsorg om bolagets
kunder pa ett flertal centrala omraden. Det ror sig bland annat om dvertradelser
av kundskyddsbestammelser som ska sékerstilla att kunderna fir information av
central betydelse vid investeringar samt endast rekommenderas att investera i
produkter som ar lampliga for den enskilda kunden. Nord har till exempel
underlatit att informera kunderna om intressekonflikter, bland annat kopplade till
de tredjepartserséttningar som Nord erhallit fran emittenterna av de foretags-
obligationer som kunderna kopt efter Nords radgivning. Detta &r sérskilt
allvarligt eftersom foretagsobligationerna, som &r mycket riskfyllda, har salts till
kunder utan att en tillracklig ldmplighetsbedomning har gjorts. Den information
som bolaget har inhdmtat om kunderna har varit alldeles for generell for att
kunna ligga till grund for en serids beddmning av om obligationen ér en 1dmplig
investering for den enskilda kunden. Enligt Finansinspektionen kdnnetecknas
hanteringen av likgiltighet infor de kundskyddsregler som ar uppstéillda.

Utredningen visar vidare pa sd pass klara och omfattande brister i Nords interna
styrning och kontroll att det inte gar att dra ndgon annan slutsats &n att styrelsen
varken haft forméga eller vilja att sékerstélla regelefterlevnad. Resursséttningen
av regelefterlevnadsfunktionen och bristerna i kontroll och vervakning av
verksamheten utgor klara beldgg for detta. Likasa att styrelsen varken har
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reagerat pa den knapphéndiga och sena information den fétt frén regel-
efterlevnadsfunktionen eller har vidtagit tillrackliga atgirder i de fall den trots
allt fatt viss information om brister.

Savil arten som méngden Overtradelser gor att de varken kan anses som ringa
eller urséktliga. Finansinspektionen anser inte att den omsténdigheten att Nord
har vidtagit och avser vidta en rad atgérder for att komma till ritta med bristerna
kan medfora att inspektionen ska avsta frén att ingripa mot bolaget. Inte heller
har ndgon annan myndighet eller ndgot annat organ vidtagit tillrackliga atgérder
mot Nord pé grund av overtradelserna.

Med hénsyn till nu angivna forhéllanden och med beaktande av de brister som
Finansinspektionen tidigare uppmérksammat i Nord, anser Finansinspektionen
sammanfattningsvis att de konstaterade dvertrddelserna har varit sddana att det
finns skal att ingripa mot Nord.

5.4 Val av ingripande

5.4.1 Overtridelserna iir allvarliga

Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen bland annat ta hénsyn till hur
allvarliga dvertrddelserna har varit och hur linge de har pagétt. Sarskild hdnsyn
ska tas till 6vertradelsernas art, deras konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som har uppstatt och graden av ansvar.

Finansinspektionen har ovan redogjort for de skil som ligger till grund for
ingripande. De dr av betydelse dven vid bedomningen av dvertriddelsernas allvar.
Som framgér av den redogorelsen ror det sig om allvarliga dvertridelser av
bestimmelser som syftar till att skydda kunderna och sékerstélla att de féar
professionell rddgivning. Det géller sdrskilt Nords overtrdadelser av
bestimmelserna om ldmplighetsbeddmningar och tredjepartsersittningar, men
dven de brister som Finansinspektionen har konstaterat nar det géller
produktstyrning, ldmplighetsforklaringar och intressekonflikter.

Vid bedomningen av allvaret vill Finansinspektionen dnnu en gang fésta
uppmarksamhet vid att de produkter som undersékningen avser dr mycket
riskfyllda: foretagsobligationerna har ingen eller 14g likviditet, bade
obligationerna och emittenterna saknar kreditbetyg och emittenternas
verksamhet dr begransad. Nords distribution av obligationerna har dessutom
innefattat en betydande intressekonflikt genom att den tredjepartsersittning som
bolaget mottagit frdn emittenterna gett bolaget ett patagligt ekonomiskt
incitament att distribuera s manga obligationer som mdgjligt till sina kunder. Att
Nord inte formatt att hantera distributionen av dessa riskfyllda produkter och de
uppenbara intressekonflikter som forelegat pé ett godtagbart satt dr ytterst
forsvérande.

Som redovisats har Nord dessutom uppvisat patagliga och allvarliga brister i sin

interna styrning och kontroll. Reglerna om intern styrning och kontroll ar
centrala bestimmelser for ett virdepappersinstitut. Bristerna i denna del innebér
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att styrelsen inte tillndrmelsevis har vidtagit de kontroller och andra atgérder som
kravs for att sdkerstdlla att regelverket efterlevs, vilket aterspeglas i de manga
brister som finns i olika delar av bolagets verksamhet. Styrelsen har varken
resurssatt regelefterlevnadsfunktionen pa ett tillrdckligt sétt, reagerat pa den
knapphéndiga information den fatt frdn funktionen eller vidtagit tillrackliga
atgérder i de fall den trots allt fatt viss information om brister. Styrelsen har inte
heller sett till att vare sig bolaget eller funktionen for regelefterlevnad har gjort
tillrdckliga kontroller av anknutna ombud. Med anledning av Nords omfattande
anviandning av anknutna ombud finns det skél att dven se allvarligt pé detta. Det
ar tydligt att bristerna i styrning och kontroll har genomsyrat hela den granskade
verksamheten.

Vid bedomningen av dvertridelsernas allvar konstaterar Finansinspektionen
vidare att 6vertrddelserna har pagatt under hela undersokningsperioden och att
det inte ror sig om nagra tillfélliga eller annars kortvariga brister.
Finansinspektionen konstaterar ocksa att Nord uppenbarligen inte kommit till
ratta med de brister som papekats i den tidigare undersdkningen, vilket dven det
visar pd en likgiltighet infor regelverket och en sdrskilt hog grad av ansvar. Detta
verkar i klart skirpande riktning vid valet av sanktion.

Sévil dsidosittandet av kundskyddsreglerna som den bristande styrningen av
bolaget riskerar att ha en direkt negativ paverkan pa konsumentskyddet. Brister 1
dessa avseenden kan 1 ldngden paverka konsumenters och andra investerares
fortroende for det finansiella systemet. Det innebir att dvertrddelserna dven haft
potentiella effekter pa det finansiella systemet, vilket dven det utgdr en
forsvarande omsténdighet.

Bolaget har fort fram att inga kunder har drabbats av ekonomisk skada pd grund
av de aktuella obligationerna. Det gors inte heller géllande av
Finansinspektionen. Undersokningen visar dock att Nords agerande medfort att
kunder forvérvat riskfyllda produkter utan att kunderna fétt erforderlig
information eller att Nord har sdkerstillt att produkterna ar 1ampliga for
kunderna. Risken for ekonomisk skada f6r kunderna ér enligt
Finansinspektionens mening pétaglig.

Bolaget har dven fort fram att regelverket om produktstyrningen 2018 och 2019
var nytt och att det rddde oklarheter om hur regelverket i den delen skulle tolkas.
De brister i efterlevnaden av produktstyrningsregelverket som Nord visat dr dock
enligt Finansinspektionen, sdrskilt vad giller den bristande malgrupps-
bestimningen, av sddan karaktdr att de ligger bortom mojliga missforstdnd av
regelverket.

De invéndningar som Nord har fort fram i dessa delar pdverkar dérfor inte
Finansinspektionens bedomning av allvaret i 6vertradelserna. De utgor i ingen

del ndgon formildrande omsténdighet.

Finansinspektionen konstaterar harutover att det inte heller foreligger ndgra
sddana sdrskilda formildrande omsténdigheter som avses i 25 kap. 2a § LV.
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Nord har inte underlattat Finansinspektionens utredning pé det sétt som kravs for
att det ska ses som en formildrande omstidndighet. Bolaget har inte heller snabbt
upphort med overtrddelserna sedan de har patalats av Finansinspektionen.

Finansinspektionen bedomer sammantaget att overtradelserna &r att betrakta som
allvarliga i den mening som avses i 25 kap. 1 § LV. Varken foretagna eller
planerade rittelser frdn Nords sida ér av séddant slag att de paverkar den
beddémningen.

5.4.2 Tillstandet ska dterkallas

Eftersom Finansinspektionen beddmer dvertrddelserna som allvarliga ska Nords
tillstand aterkallas, om det inte ar tillrackligt med en varning. Att dterkalla ett
tillstand ar ett kraftigt ingripande och ett sddant ingripande far inte géras utan
starka skal. Enligt forarbetena bor en varning kunna tillgripas nér forutséttningar
for aterkallelse 1 och for sig finns men dé varning i det enskilda fallet framstar
som en tillricklig atgard. Som exempel pd det anges att bolaget pabdrjat
forandringar 1 sina interna rutiner eller har vidtagit andra &tgérder som medfor att
det inte kan befaras att foretaget kommer att upprepa overtridelsen (prop.
2006/07:115 s. 499 {f.).

Som konstaterats ror det sig om allvarliga 6vertrddelser. Det giller sévél de
overtradelser som Nord begétt av centrala kundskyddsbestammelser som den
bristande interna styrning och kontroll som genomsyrat verksamheten. Flera av
overtradelserna hanfor sig dessutom till omraden dir Finansinspektionen tidigare
har péatalat brister, vilket visar pa hog grad av likgiltighet och ett ointresse av att
forsta och tillaimpa kundskyddsreglerna pé ett sitt som gor att kundernas intresse
tas tillvara. Mot bakgrund av detta finns det inte skl att tro att bolaget har
formaga att komma till ritta med de brister som uppméarksammats. Det
forhallandet att Nord har vidtagit och avser att vidta en rad atgérder for att
komma till rdtta med de konstaterade bristerna foranleder inte ndgon annan
bedomning. De redovisade dtgirderna svarar endast mot vad som rimligen kan
forvintas av bolaget i den uppkomna situationen och r inte tillrdckliga for att
bolaget, med tanke pa dvertrddelsernas beskaffenhet, ska fa behélla sitt
verksamhetstillstand.

Finansinspektionens sammantagna bedomning ér darfor att det inte finns nagot
utrymme for att 14ta Nord fortsdtta att bedriva sin verksamhet. Med hansyn till
det och for att uppratthalla allmdnhetens fortroende for vardepappersmarknaden
ar det enda beslut som kan komma i frdga en aterkallelse av bolagets tillstand.

Den undersokning som Finansinspektionen genomfort har tagit sikte pd Nords
tillstand att bedriva verksamhet som virdepappersbolag enligt lagen om
virdepappersmarknaden. Bristerna dr dock av sadan art och omfattning att det
inte finns forutsittningar for Nord att 6ver huvud taget driva ndgon form av
tillstandspliktig finansiell verksamhet. Det innebér att &ven Nords tillstdnd att
registreras som forvaltare av fondandelar ska aterkallas.
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Med hénsyn till allvaret i Nords overtradelser av centrala kundskydds-
bestimmelser och risken for att Nords nuvarande och presumtiva kunder kan
drabbas negativt om verksamheten tillits fortsétta, ska beslutet gilla omedelbart.

5.4.3 Avveckling efter dterkallelse av tillstand

Att Nords tillstand aterkallas innebir att bolaget inte ldngre far driva
virdepappersrorelse eller registreras som forvaltare av fondandelar.
Verksamheten maste darfor avvecklas. Det ar viktigt att avvecklingen sker pa ett
ordnat sétt som mildrar effekterna for bolagets kunder.

I bilaga 1 anges hur avvecklingen av rorelsen ska ske.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Anna Svensson
Senior jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Charlotte Zackari, Peter
Englund, Astri Muren, Stefan Nystrom, Mats Walberg och Erik Thedéen,
generaldirektor) efter foredragning av den seniora juristen Anna Svensson. I den
slutliga handldggningen av drendet har dven chefsjuristen Eric Leijonram,
avdelningschefen Clara Ahlqvist, radgivaren Magnus Bjorkman och den seniora
finansinspektoren Katharina Martensson deltagit.

Bilagor:
Bilaga 1 — Avvecklingsplan

Bilaga 2 — Hur man 6verklagar
Bilaga 3 — Regelverksbilaga

Kopia: Nord Fondkommission AB:s verkstéllande direktor
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DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 19-25079
Delgivning nr 1

Aterkallelse av tillstand
Handling:

Beslut om aterkallelse av tillstdnd meddelat den 13 oktober 2021 till Nord
Fondkommission AB

Jag har denna dag tagit del av handlingen.

Detta kvitto ska séndas tillbaka till Finansinspektionen omgaende. Om kvittot
inte skickas tillbaka kan delgivning ske pa annat sitt, t.ex. genom
stimningsman.

Glom inte att ange datum for mottagandet.
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Bilaga 1
Avvecklingsplan

1. Nords tillstdndspliktiga rorelse ska avvecklas sd snart det 4r mdjligt.
Avvecklingen ska vara slutford senast den 31 januari 2022. Nord fér fram till
den 31 januari 2022 fortsitta att driva sddan tillstandspliktig verksamhet som
behovs for att avveckling ska kunna ske under ordnade former och utan att
kundernas intressen dventyras. Nord ska senast den 29 oktober 2021 inkomma
med en redogorelse for hur avvecklingen kommer att hanteras.

2. Nord fér under avvecklingen inte avhidnda sig eller pantsitta tillgangar péd
annat sitt dn pa affarsméssiga grunder.

3. Nords avveckling ska ske i samrdd med Finansinspektionen.

4. Nord ska omgaende informera sina kunder, anknutna ombud och andra
motparter om avvecklingen och dess foljder for dem.

5. Den redogorelse som Nord enligt punkten 1 i denna bilaga ska ldmna in till
Finansinspektionen senast den 29 oktober 2021 ska dverldmnas elektroniskt
och pa ett strukturerat sétt. Redogorelsen ska innehélla féljande information:

i.  Enredogorelse for bolagets verksamhet inom tillstandet forvaring av
finansiella instrument for kunders rdkning och mottagande av medel
med redovisningsskyldighet (enligt 2 kap. 2 § 1 LV) som ska innehalla:

o en forteckning 6ver samtliga kunder som har depa och/eller
investeringssparkonto hos bolaget.

o volym av férvarade finansiella instrument och mottagna medel,

o datum for bolagets och/eller oberoende parts senaste avstdmning
av finansiella instrument och mottagna medel, inklusive
dokumentation frdn denna avstimning,

o en redogorelse for bolagets ekonomiska forutséttningar att
aterbetala kunders medel, och

o en redogorelse for hur en eventuell avveckling av denna
verksamhet inklusive flytt av innehav ska ga till och prognos for
nér en sadan avveckling kan vara klar.

ii.  Enredogorelse 6ver bolagets eventuella positioner 1 finansiella
instrument (det finansiella instrumentets namn, antal, kurs och
marknadsvarde).

iii.  En forteckning 6ver bolagets samtliga anknutna ombud samt vilken
information bolaget ldmnat om &terkallelsen och avvecklingen till
dessa.

iv.  Enredogorelse for hanteringen av utestaende foretagsobligationer
(inklusive forfallna icke dterbetalda obligationer) dir bolaget har eller
har haft ett uppdrag for emittenten. Redogorelsen ska omfatta uppgift
om emittenten, Nords dtagande under 16ptiden, antal investerare,
volym, forfallodag m.m. Redogdrelsen ska dven omfatta hanteringen av
sdkerheter/panter.
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vi.

Vii.

En forteckning och redogorelse 6ver andra pagdende uppdrag inom
ramen for den tillstdndspliktiga verksamheten samt tidsplan for att
slutfora sadana eventuella uppdrag.

En redogorelse for verksamhetsgrenen ”Fondportféljer” samt bolagets
fortsatta hantering av denna.

Ovrig information som bolaget anser ir relevant for bolagets
avvecklingen av den tillstaindspliktiga verksamheten.
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Bilaga 2
Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska &ndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frin
den dag ni fatt del av beslutet.

Om o6verklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsrétten 1
Stockholm.
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Bilaga 3
Tillimpliga bestammelser

Omsorgsplikt

Av 9 kap. 1 § LV framgér att ett vardepappersinstitut ska tillvarata sina
kunders intressen nér det tillhandahéller investeringstjénster eller sidotjénster
till dessa samt handla hederligt, riattvist och professionellt. Ett
virdepappersinstitut skall dven i dvrigt handla pa ett sétt sa att allmdnhetens
fortroende for viardepappersmarknaden uppritthalls.

Produktstyrning

Av 8 kap. 13 § forsta stycket LV framgar att ett virdepappersinstitut som
producerar finansiella instrument for forséljning till kunder ska faststilla,
tillimpa och se dver en process for godkidnnande av varje finansiellt instrument
och varje betydande fordndring av existerande instrument innan de
marknadsfors eller distribueras till kunder (produktgodkidnnande). Processen
for produktgodkannande ska specificera en faststélld malgrupp av slutkunder
for ett finansiellt instrument och sékerstilla att alla relevanta risker for
malgruppen bedéms och att den avsedda distributionsstrategin &r forenlig med
malgruppen.

Av andra stycket i samma paragraf framgar att virdepappersinstitutet
regelbundet ska se dver de finansiella instrument som institutet erbjuder eller
marknadsfor, med beaktande av alla hdandelser som visentligt skulle kunna
paverka den potentiella risken for den faststédllda malgruppen, for att bedoma
om produkten fortfarande dr forenlig med behoven hos den faststillda
malgruppen och om den avsedda distributionsstrategin fortfarande &r ldmplig.
Av 9 kap. 11 § LV framgar att ett vardepappersinstitut som producerar
finansiella instrument for forsdljning till kunder ska sékerstélla att instrumenten
ar utformade for att uppfylla behoven hos en faststilld malgrupp enligt 8 kap.
13 §, att strategin for distribution av instrumenten ar l[dmplig 1 forhéllande till
den mélgruppen och att rimliga atgirder vidtas for att sikerstdlla att
instrumenten distribueras till mélgruppen.

Av 9 kap. 12 § LV framgar att ett viardepappersinstitut som distribuerar
finansiella instrument ska vara vél insatt i de finansiella instrument som
institutet erbjuder eller rekommenderar. Institutet ska bedéma hur instrumenten
svarar mot behoven hos de kunder till vilka institutet tillhandahéller
investeringstjanster med beaktande av den faststéllda mélgruppen enligt 8 kap.
13 §. Institutet ska sdkerstilla att de finansiella instrumenten erbjuds eller
rekommenderas endast nér detta ligger i kundens intresse.

Av 5 kap. 2 § forsta stycket virdepappersforeskrifterna framgér att ett
vardepappersinstitut nir det producerar ett finansiellt instrument ska folja 3—
16 §§ pé ett lampligt och proportionellt sétt med hansyn till karaktéren pé det
finansiella instrumentet, investeringstjansten och det finansiella instrumentets
malgrupp av slutkunder.
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Av 5 kap. 5 § forsta stycket virdepappersforeskrifterna framgér att ett
véardepappersinstitut for varje finansiellt instrument som det producerar ska pa
en tillrdckligt detaljerad niva specificera en malgrupp av slutkunder som det
finansiella instrumentet dr avsett for med hénsyn tagen till slutkundernas
behov, egenskaper och mal (mélgrupp). Institutet ska &dven specificera de
kundgrupper som det finansiella instrumentet inte &r avsett for med hinsyn
tagen till varje kundgrupps behov, egenskaper och mal. Institutet ska i detta
sammanhang utga fran sin kunskap om och erfarenhet av det finansiella
instrumentet i frdga eller liknande finansiella instrument, samt de finansiella
marknaderna.

Av 5 kap. 6 § virdepappersforeskrifterna framgér att ett vardepappersinstitut
ska nér det bedomer en slutkunds behov, egenskaper och mal ta hénsyn till om
slutkunden é&r en icke-professionell kund, en professionell kund eller en
jambordig motpart, samt till slutkundens

— risktolerans,

— formaga att béra forluster,

— kunskaper och erfarenheter, och

— investeringsmal.

Av 5 kap. 12 § virdepappersforeskrifterna framgér att nér ett
vardepappersinstitut producerar ett finansiellt instrument ska det ange vilka
relevanta faktorer som kan foranleda en 6versyn av det aktuella finansiella
instrumentet.

Av 5 kap. 19 § virdepappersforeskrifterna framgér att ett virdepappersinstitut
ska ha lampliga arrangemang for sin produktstyrning som garanterar att ett
finansiellt instrument som institutet distribuerar dr forenligt med sina kunders
behov, egenskaper och mal samt faststdlla en distributionsstrategi. Institutet ska
1 detta sammanhang anvinda den information som det erhallit frdn
producenten, inbegripet den malgrupp som producenten faststillt, och den
information institutet har om sina egna kunder.

Av 5 kap. 20 § viardepappersforeskrifterna framgar att nér ett
véardepappersinstitut distribuerar ett finansiellt instrument som produceras av
ett foretag som inte omfattas av lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
ska institutet faststdlla en malgrupp for det finansiella instrumentet och
sdkerstélla att det distribueras pa ett sitt som dr forenligt med malgruppens
behov, egenskaper och mal. Om den relevanta informationen for att faststélla
en malgrupp inte dr offentligt tillgédnglig, ska institutet vidta alla rimliga
atgérder for att erhélla denna information fran producenten eller dennes
ombud. Institutet ska, nér det har skyldighet att faststélla en mélgrupp, tillimpa
kraven pé produktstyrning for producenter enligt 2—8, 10—12 och 14 §§.

Av 5 kap. 25 § virdepappersforeskrifterna framgér att ett virdepappersinstitut
ska se till att de rapporter som funktionen for regelefterlevnad ldmnar till
styrelsen innehaller information om de finansiella instrument institutet
distribuerar samt distributionsstrategin for dessa. Rapporterna ska &dven
innehélla information om vilka kundgrupper de finansiella instrumenten
distribueras till.
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Dokumentation

Av 8 kap. 16 § LV framgar att ett virdepappersinstitut ska dokumentera all
investeringsverksamhet och samtliga investeringstjinster, sidotjanster och
transaktioner som det har genomfort. Dokumentationen ska goras sé att
Finansinspektionen har mojlighet att 6vervaka att institutet har iakttagit kraven
1 denna lag och forordningen om marknader for finansiella instrument samt i
foreskrifter som har meddelats med stod av lagen. Dokumentationen ska ocksa
goras sd att Finansinspektionen har mdjlighet att overvaka att
marknadsmissbruksfoérordningen foljs.

Limplighetsbedomning

Av 9 kap. 23 § LV framgar att ett viardepappersinstitut, nir det tillhandahéller
investeringsradgivning eller portfoljforvaltning, ska himta in nddvéandiga
uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den specifika
tjénsten eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och méal med
investeringen, sa att institutet kan rekommendera kunden de
investeringstjinster och finansiella instrument som &r 1dmpliga for denne.
Uppgifterna om kundens ekonomiska situation och investeringsmal ska ge
tillrackligt underlag for att vardepappersinstitutet ska kunna bedéma och
sarskilt beakta kundens risktolerans och mdjlighet att klara av forluster. Vid
korsforsdljning ska virdepappersinstitutet bedéma lampligheten av
Overenskommelsen eller paketet som helhet.

Av 9 kap. 28 § forsta stycket LV framgar att ett virdepappersinstitut som
tillhandahaller investeringsradgivning pa ett varaktigt medium ska ldmna en
icke-professionell kund en tillfredsstillande dokumentation som detaljerat
anger vilket rad kunden har fatt och hur rddet motsvarar kundens dnskemaél,
mal med investeringen och andra egenskaper (lamplighetsforklaring).
Dokumentationen ska ldmnas innan en transaktion utfors, om inte villkoren 1
andra stycket dr uppfyllda.

Av artikel 54.2 i den delegerade forordningen 2017/565 framgér att
virdepappersforetagen ska faststdlla omfattningen av den information som ska
samlas in frin kunder mot bakgrund av alla aspekter av de
investeringsradgivnings- eller portfoljforvaltningstjénster som ska
tillhandahallas till dessa kunder. Véardepappersforetagen ska skaffa fram den
information fran kunderna eller de presumtiva kunderna som kravs for att
foretaget ska forstd avgorande fakta om kunden och ha en rimlig grund for att,
med vederborlig hdnsyn till den tillhandahéllna tjénstens art och omfattning,
faststilla att den specifika transaktion som rekommenderas eller utfors vid
tillhandahallandet av portfoljforvaltningstjédnsten uppfyller féljande kriterier:
a) Den uppfyller den berdérda kundens mal med investeringen, inklusive
kundens risktolerans.

b) Den ir av ett sddant slag att kunden finansiellt &r i stand att ta de risker som
overensstimmer med mélen med investeringen.

¢) Den ér av sadant slag att kunden har nédvéndig erfarenhet och kunskap for
att kunna fOrsta riskerna med transaktionen eller forvaltningen av portfoljen.

Av artikel 54.5 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att

informationen om kundens eller den presumtiva kundens mél med
investeringen ska, i forekommande fall, innefatta uppgifter om hur lénge
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kunden 6nskar inneha investeringen, kundens riskvilja och riskprofil samt
syftena med investeringen.

Av artikel 54.8 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att om ett
vardepappersforetag, vid tillhandahallande av en investeringstjanst i form av
investeringsradgivning eller portfoljférvaltning, inte erhéller den information
som kravs enligt artikel 25.2 1 direktiv 2014/65/EU ska foretaget inte
rekommendera investeringstjanster eller finansiella instrument till kunden eller
den presumtiva kunden.

Av artikel 54.12 i1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att nér ett
vardepappersforetag tillhandahéller investeringsradgivning till en icke-
professionell kund ska det 1amna en rapport till kunden som innehéller en
sammanfattning av rddgivningen och forklarar pa vilket satt
rekommendationen ar lamplig for den icke-professionella kunden, daribland
hur den motsvarar kundens mal och personliga omstdndigheter, med
hénvisning till den erforderliga investeringshorisonten, kundens kunskaper och
erfarenhet och kundens riskbenégenhet och formaga att béra forluster.
Virdepappersforetagen ska ta med information 1 ldmplighetsrapporterna om
huruvida de tjanster eller instrument som rekommenderas kan forvéntas kriva
att den icke-professionella kunden soker regelbunden 6versyn av
arrangemangen, och dven uppmirksamma kunden pa detta. Om ett
vardepappersforetag tillhandahéller en tjinst som omfattar regelbundna
lamplighetsbeddmningar och ldmplighetsrapporter kan det rdcka att de
rapporter som foljer efter det att den forsta tjansten dr etablerad endast omfattar
fordndringar 1 de berdrda tjansterna eller instrumenten och/eller kundens
omstindigheter, utan att alla detaljer i den forsta rapporten upprepas.

Tredjepartsersittningar
Av 9 kap. 21 § LV framgar att ett viardepappersinstitut som tillhandahaller en
investeringstjanst eller sidotjénst till en kund far betala eller ta emot en
erséttning eller tillhandahélla eller ta emot en formaén till eller frdn ndgon annan
an kunden bara om
1. erséttningen eller forménen
a) ar utformad for att hgja kvaliteten pa tjénsten till kunden, och
b) inte forsdmrar institutets forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att
agera hederligt, rttvist och professionellt i enlighet med kundens intressen,
och
2. kunden, innan tjinsten tillhandahalls, pa ett heltdckande, korrekt och
begripligt sétt har informerats om erséttningens eller forméanens forekomst, art
och belopp eller, om beloppet inte kan faststillas, om metoden for berdkning av
beloppet samt, i forekommande fall, om hur erséttningen eller formanen
overfors till kunden.

Forsta stycket géller inte ersdttningar eller formaner som &r nédvéndiga for att
tillhandahélla tjansten och som &r av sadan art att de inte kan anses sté i strid
med vardepappersinstitutets skyldighet att agera hederligt, rittvist och
professionellt i enlighet med kundens intressen.

Av 7 kap. 2 § virdepappersforeskrifterna framgér att ett vardepappersinstitut
som i samband med att det tillhandahaller investeringstjénster eller sidotjinster
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till en kund, tillhandahaller eller tar emot ersittning, eller tillhandahéller eller
tar emot formaner till eller fran ndgon annan 4n kunden, ska kunna visa att alla
ersittningar eller forméner som tillhandahalls eller tas emot av institutet ar
utformade for att hgja kvaliteten pé investeringstjdnsten eller sidotjansten till
kunden genom att

1. fora en intern forteckning over alla erséttningar och forméner som institutet
tillhandahéller eller tar emot av en tredjepart i samband med tjénsterna, och

2. dokumentera hur de erséttningar och formaner som institutet tillhandahaller
eller tar emot, hojer kvaliteten pa de tjénster som tillhandahalls kunden.
Institutet ska dven dokumentera de atgérder som det vidtar for att se till att dess
forutséttningar att uppfylla sina skyldigheter att agera hederligt, réttvist och
professionellt i enlighet med kundens bésta intresse inte forsdmras.

Av 7 kap. 3 § vardepappersforeskrifterna framgar att en erséttning eller en
forman ska anses vara utformad for att hgja kvaliteten pa en tjénst om foljande
villkor &r uppfyllda:

1. Erséttningen eller formanen &r motiverad genom tillhandahéllandet av en
extra tjénst eller en tjdnst pa en hogre niva till en kund, som stér i proportion
till storleken pa den mottagna ersittningen eller férmanen.

2. Ersittningen eller formanen ger en pétaglig fordel for kunden.

3. Ersdttningen eller formanen dr motiverad genom tillhandahéllandet av en
l6pande forman till kunden i samband med en 16pande erséttning eller férman.

En ersittning eller en forman ska inte anses vara godtagbar om
tillhandahéllandet av den tjédnst till kunden som ersittningen eller féormanen
avser paverkas eller snedvrids pé grund av erséttningen eller férmanen.

Intressekonflikter

Av 9 kap. 9 § forsta stycket LV framgér att ett viardepappersinstitut ska vidta
alla rimliga atgirder for att identifiera, forhindra och hantera de
intressekonflikter som kan uppkomma mellan institutet, ett anknutet ombud
eller ndgon nirstaende person till dem och en kund eller mellan kunder i
samband med tillhandahéllande av investeringstjénster och sidotjanster,
inklusive sadana som orsakas av ersdttningar eller formaner fran annan &n
kunden, institutets eget erséittningssystem eller andra incitamentsstrukturer.

Av andra stycket 1 samma paragraf framgar att om de forfaranden som ett
véardepappersinstitut har faststdllt och tillimpar enligt 8 kap. 12 § och de
atgarder som institutet har vidtagit enligt forsta stycket inte récker for att
forhindra att kundernas intressen kan komma att paverkas negativt, ska
institutet informera kunden om arten av eller killan till intressekonflikterna
innan institutet atar sig att utfora en investeringstjénst eller sidotjénst for
kundens ridkning. Informationen ska ldmnas pa ett varaktigt medium och vara
tillrackligt tydlig och detaljerad med hénsyn till om kunden &r en professionell
kund eller en icke-professionell kund, for att kunden ska kunna fatta ett
valgrundat beslut nir det géiller den investeringstjanst eller sidotjdnst dir
intressekonflikten uppstér.

Av artikel 34.5 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att

véardepappersforetagen ska beddma och regelbundet se dver, atminstone varje
ar, de riktlinjer for intressekonflikter som utarbetats enligt punkterna 1-4 och
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ska vidta alla &andamélsenliga atgérder for att avhjélpa eventuella brister.
Alltfor stor tilltro till offentliggdrande av information om intressekonflikter ska
betraktas som en brist i virdepappersforetagets riktlinjer for intressekonflikter.

Information om kostnader och avgifter

Av 9 kap. 14 § forsta stycket LV framgar att ett virdepappersinstitut ska forse
sina kunder med ldmplig och léttbegriplig information enligt 15-17 §§ 1 god tid
innan institutet tillhandahéller en investeringstjénst eller sidotjanst.

Av 9 kap. 15 § LV framgar att ett vardepappersinstitut ska forse kunder med
information om

1. institutet och dess tjanster,

2. finansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier, inbegripet
véigledning om och varningar for de risker som dr forknippade med
investeringar i instrumenten eller placeringsstrategierna samt om instrumentet i
friga, med beaktande av den mélgrupp som har faststillts for instrumentet, dr
avsett for professionella eller icke-professionella kunder,

3. utférandeplatser, och

4. alla kostnader och avgifter forknippade med investeringstjdnster och
sidotjdnster, inbegripet kostnaderna for radgivning och kostnaderna for de
finansiella instrument som rekommenderas eller marknadsfors till kunden samt
hur kunden far betala kostnader och avgifter, inbegripet eventuella betalningar
till institutet frdn en tredjepart.

Informationen om kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och avgifter for
investeringstjdnsten och det finansiella instrumentet, som inte beror pa
underliggande marknadsrisk, ska rdknas samman sé att kunden kan forsta den
totala kostnaden liksom den kumulativa effekten pa investeringens avkastning.
Om kunden begir det, ska en uppdelning per post ges. Informationen ska, i
forekommande fall, ges till kunden regelbundet, &tminstone éarligen, under
investeringens varaktighet.

Av artikel 50.2 i den delegerade forordningen 2017/565 framgér att vad géller
forhands- och efterhandsinformation om kostnader och avgifter till kunder ska
véardepappersforetagen sammanstilla foljande:

a) Samtliga kostnader och tillhorande avgifter som tas ut av
vardepappersforetaget eller andra parter om kunden har hanvisats till sddana
andra parter, for de investerings- och/eller sidotjénster som tillhandahallits
kunden.

b) Samtliga kostnader och tillhérande avgifter i samband med utarbetandet och
hanteringen av de finansiella instrumenten.

Kostnader som avses i led a och b ska fortecknas 1 bilaga II till den hér
forordningen. Vid tilldampningen av led a ska de betalningar som
vardepappersforetagen erhdllit fran tredje part i samband med den
investeringstjanst som erbjudits en kund delas upp per post och de
sammanlagda kostnaderna och avgifterna ska ldggas samman och uttryckas
bade som ett kontantbelopp och ett procenttal.

Av artikel 50.10 i1 den delegerade forordningen 2017/565 framgér att

virdepappersforetagen ska tillhandahalla sina kunder en illustration som visar
kostnaders sammanlagda effekt pa avkastningen vid tillhandahéllande av
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investeringstjanster. En sddan illustration ska 1dmnas bade pa forhand och 1
efterhand. Vérdepappersforetag ska se till att illustrationen uppfyller foljande
krav:

a) Illustrationen visar effekten av de totala kostnaderna och avgifterna for
investeringens avkastning.

b) Illustrationen visar alla forvéntade toppar eller fluktuationer vad géller
kostnader.

c) [llustrationen atfoljs av en beskrivning av illustrationen.

Ersittningssystem

Av 9 kap. 10 § LV framgar att ett viardepappersinstitut ska utforma sina
ersdttningssystem sé att personalen inte belonas eller bedoms pa ett sétt som
kommer 1 konflikt med institutets skyldighet att iaktta kundernas intressen.

Av artikel 27.1 i den delegerade forordningen 2017/565 framgér att
vardepappersforetagen ska faststdlla och genomfora en ersittningspolitik och
ersdttningspraxis enligt &andamaélsenliga interna forfaranden som tar hiansyn till
alla foretagets kunder, i syfte att se till att kunderna behandlas réttvist och att
deras intressen inte paverkas negativt av den ersittningspolitik som foretaget
vidtagit pd kort, medellang eller 14ng sikt. Erséttningspolitik och
ersdttningspraxis ska utformas pa sd sétt att de inte skapar intressekonflikter
eller incitament som kan leda till att relevanta personer gynnar sina egna
intressen eller foretagets intressen som ér till potentiell nackdel for kunderna.

Av artikel 27.4 1 den delegerade forordningen 2017/565 framgar att ersittning
och liknande incitament inte uteslutande eller till vervdgande del ska baseras
pa kvantitativa affarskriterier och ta hinsyn till indamalsenliga kvalitativa
kriterier som aterspeglar efterlevnadsregler i tillimpliga forordningar, rittvis
behandling av kunder och kvaliteten pa de tjdnster som tillhandahalls kunder.
En balans mellan fasta och rorliga ersdttningskomponenter ska alltid
respekteras, sa att ersdttningsstrukturen inte frdmjar intressena hos
virdepappersforetaget eller dess relevanta personer i strid med intressena hos
kunderna.

Anknutna ombud

Av 6 kap. 6 § LV framgér att ett svenskt virdepappersinstitut fortlopande ska
se till att anknutna ombud som det har anmélt for registrering enligt 1 §
uppfyller

1. kraven pé kunskaper, kvalifikationer och lamplighet enligt 1 § forsta stycket,
och

2. det som enligt 8 kap. 15 § och 9 kap. 1 och 10-29 §§ géller for
véardepappersinstitut.

Intern styrning och kontroll

Av 8 kap. 4 § LV framgér att ett vardepappersbolag ska identifiera, méta, styra,
internt rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse dr forknippad
med. Bolaget ska se till att det har en tillfredsstillande intern kontroll.”

7 Enligt lydelse gillande fore den 26 juni 2021. Férindringen saknar betydelse for detta drende.
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Av 8 kap. 7 § LV framgér att styrelsen 1 ett virdepappersbolag ansvarar for att
kraven i 3-5 §§ uppfylls.

Av 8 kap. 8 e § forsta stycket 2 d LV framgér att styrelsen 1 ett
véardepappersinstitut ska dvervaka och regelbundet vidta ldmpliga atgérder for
att rétta till eventuella brister.

Av artikel 22.1 i den delegerade forordningen 2017/565 framgér att
véardepappersforetag ska infora, tillimpa och upprétthalla ldmpliga riktlinjer
och forfaranden som &r utformade for att uppticka alla risker for att foretaget
underlater att uppfylla sina skyldigheter enligt direktiv 2014/65/EU, samt risker
1 samband med detta, och inrdtta ldmpliga atgérder och forfaranden for att
minimera dessa risker och ge de behoriga myndigheterna mgjlighet att effektivt
utdva sina befogenheter enligt det direktivet. Vardepappersforetag ska beakta
affarsverksamhetens art, omfattning och komplexitet, samt art och omfattning
pa investeringstjanster som utfors och den investeringsverksamhet som bedrivs
under verksamhetens ging.

Av artikel 22.2 i den delegerade forordningen 2017/565 framgar att
virdepappersforetag ska infora och uppritthdlla en permanent och effektiv
avdelning for regelefterlevnad som fungerar oberoende och som ansvarar for
foljande:

a) Regelbundet 6vervaka och beddma om de atgérder, riktlinjer och
forfaranden som inréttats i enlighet med punkt 1 forsta stycket dr lampliga och
effektiva, och de atgérder som vidtagits for att avhjilpa eventuella brister 1
foretagets efterlevnad av sina skyldigheter.

b) Ge radgivning och bista relevanta personer som ansvarar for att utfora
investeringstjanster och investeringsverksamhet for att uppfylla foretagets
skyldigheter enligt direktiv 2014/65/EU.

¢) Minst en gang per ar till ledningsorganet rapportera om genomforandet och
effektiviteten av den dvergripande kontrollmiljon for investeringstjanster och
investeringsverksamhet, om de risker som har identifierats och rapporteringen
av handldggningen av klagomal samt atgérder som vidtagits eller ska vidtas.
d) Overvaka handliggningen av klagomalsforfaranden och undersdka klagomal
som en killa till relevant information inom ramen for det allménna
Overvakningsuppdraget.

Av artikel 22.3 a i den delegerade forordningen 2017/565 framgar att
véardepappersforetagen, for att géra det mdjligt for den avdelning for
regelefterlevnad som avses 1 punkt 2 att fullgéra sina uppgifter pa ett korrekt
och oberoende sitt, ska sikerstilla att avdelningen for regelefterlevnad ska ha
de befogenheter, resurser, sakkunskaper som édr nédvéndiga och tillgéng till all
relevant information.
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