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Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om nya och éndrade foreskrifter med anledning av
att Europaparlamentet och radet har antagit ett direktiv om marknader {for
finansiella instrument' (Mifid 2 eller direktivet) samt en frordning om
marknader for finansiella instrument” (Mifir eller forordningen). Mifid 2 och
Mifir ska ersitta det nuvarande direktivet om marknader for finansiella
instrument.” Riksdagen antog den 21 juni 2017 regeringens forslag till
lagéndringar med anledning av Mifid 2 och Mifir i prop. 2016/17:162. Den
overvigande delen av lagéndringarna sker i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Samtliga lagdndringar trdder i kraft den 3 januari
2018.

For att genomfora Mifid 2 och anpassa nationella regler till Mifir gors
andringar dven i Finansinspektionens foreskrifter.

I denna promemoria redogors for de nya foreskrifterna om
vardepappersrorelse, som dr en omarbetning av Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse. De nya foreskrifterna
innehéller bl.a. dndrade bestimmelser om kunskap och kompetens, erséttningar
till och fran tredjepart samt skydd av finansiella instrument och medel som
tillhor kunder. Det infors ocksd nya bestimmelser om produktstyrningskrav,
vilket dr ett omradde som har tillkommit genom Mifid 2.

Finansinspektionen beslutar ocksa om f6ljdéndringar i foljande foreskrifter for
att anpassa dem till Mifid 2 och genomfora det nya regelverket:
¢ Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rad (FFFS 2005:11) om
forsakringsformedling,
e Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om

! Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

? Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv
93/22/EEG.
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vardepappersfonder,

¢ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder,

¢ Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2014:1) om
styrning, riskhantering och kontroll 1 kreditinstitut,

¢ Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2014:4) om
hantering av operativa risker, samt

¢ Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2014:5) om
informationssédkerhet, it-verksamhet och insittningssystem.

De nya och de dndrade foreskrifterna triader i kraft den 3 januari 2018.
Samtidigt upphévs Finansinspektionens foreskrifter om viardepappersrorelse.
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1 Utgingspunkter
1.1 Mailet med regleringen

Europaparlamentet och radet har antagit ett direktiv om marknader for
finansiella instrument* (Mifid 2 eller direktivet) samt en forordning om
marknader for finansiella instrument® (Mifir eller forordningen). Direktivet och
forordningen syftar till att justera de befintliga reglerna i direktivet om
marknader for finansiella instrument® (Mifid 1) for att atgéirda de problem med
marknadernas funktion och transparens som identifierades i samband med
finanskrisen ar 2007 och 2008. De nya reglerna syftar dven till att ytterligare
harmonisera marknaderna for finansiella instrument inom EU, stirka skyddet
for investerare och sikerstilla att tillsynsmyndigheterna far tillrackliga
befogenheter.

Genom Mifir fordndras kraven pé transparens jamfort med vad som géller
enligt Mifid 1. De nya transparenskraven géller for flera typer av finansiella
instrument utover aktier och oavsett vilken handelsplats de dr upptagna till
handel pa.

I Mifid 2 tillkommer en ny typ av handelsplattform, en s& kallad OTF-
plattform (OTF é&r en forkortning av Organised Trading Facility), som i manga
avseenden liknar den befintliga MTF-plattformen (MTF é&r en forkortning av
Multilateral Trading Facility). Till skillnad frdn MTF-plattformen far enbart
instrument som inte &r aktierelaterade handlas pa OTF-plattformen. Det stills
vidare inte nagot krav pa att reglerna for handeln pa en sadan plattform inte far
vara skonsmaéssiga.

Genom Mifid 2 blir tre olika typer av datarapporteringstjénster
tillstdndspliktiga. Forutsédttningarna for tillstdnd och vad som kravs av ett
foretag med tillstdnd liknar de forutsittningar och krav som géller for
vardepappersforetag enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV).

Det infors dven regler om produktstyrningskrav for vardepappersinstitut som
producerar eller distribuerar finansiella instrument genom Mifid 2. Reglerna
om produktstyrningskrav innebér bl.a. att bolagen ska ha en process for
framtagande och distribution av finansiella instrument samt att bolagen ska
faststdlla en malgrupp for de finansiella instrumenten. Det infors ocksa krav pa
kunskap och kompetens som bl.a. innebar att kretsen av personer som ska ha
relevant kunskap och kompetens vidgas.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

> Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.

% Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2017 anta och offentliggéra de lagar och
andra forfattningar som ar nddvéndiga for att folja direktivet. Mifid 2
genomfors i svensk ritt frimst genom dndringar i LV. Riksdagen antog den

21 juni 2017 regeringens forslag 1 prop. 2016/17:162 om vilka lagdndringar
som ska goras for att genomfora Mifid 2 och anpassa nationell ritt till Mifir.
Lagindringarna trdder i kraft den 3 januari 2018. Finansinspektionen har fatt
bemyndiganden att genomfora vissa delar av direktivet 1 foreskrifter.
Kommissionen har dven antagit ett stort antal genomforandeatgéirder i form av
delegerade akter och genomforandeakter som kompletterar en rad
bestimmelser 1 direktivet och férordningen.

Som ett led i genomforandet av Mifid 2, anpassningen till Mifir samt de
delegerade akterna ger Finansinspektionen ut nya viardepappersforeskrifter och
gor dndringar 1 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om
verksamhet pa marknadsplatser (marknadsplatsforeskrifterna)’. Detta 4r en
forutséttning for att reglerna ska fa fullt genomslag 1 svensk rétt. Mélet med de
nya och dndrade foreskrifterna sammanfaller sdledes med direktivets och
forordningens syften.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Det nuvarande regelverket for vardepappersverksamhet och verksamhet pa
marknadsplatser grundar sig pd Mifid 1. Regelverket borjade tillimpas den

1 november 2007. Mifid 1 infordes bl.a. for att skapa en gemensam marknad
och for att harmonisera skyddet for dem som investerar i finansiella instrument.
Mifid 1 upphor att gélla den 3 januari 2018.

Reglerna i Mifid 2 och Mifir har, liksom i1 Mifid 1, inforts pé fyra olika nivéer
enligt den sé kallade Lamfalussy-modellen. Denna regleringsprocess syftar till
att gora regelverket inom EU mer flexibelt genom att ramlagstiftning och
detaljerade regler har utarbetats och antagits pa olika nivaer. Kommissionen
och Europeiska vdrdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har t.ex.
genom vissa réttsakter preciserat och ndrmare angett detaljerna i regelverket,
vilket har gjort det enklare att folja upp regelverk. Processen har ocksé gett
marknadsaktorerna mojlighet att paverka vissa réttsakter t.ex. genom att de har
haft mojlighet att 1imna synpunkter nir Esma har remitterat forslag till
tekniska standarder och riktlinjer.

Pé niva ett i Lamfalussy-modellen har Mifid 2 och Mifir antagits som
ramlagstiftning av Europaparlamentet och radet. I ramlagstiftningen anges
inom vilka omrdden mer detaljerade regler ska tas fram och 1 vilken form det
ska ske. Europaparlamentet och radet har dven antagit ett &ndringsdirektiv® till

7 For forslaget till andring av marknadsplatsforeskrifterna se dnr 15-7070.
¥ Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/1034 av den 23 juni 2016 om #ndring av
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument.
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Mifid 2 samt en 4ndringsforordning’ till Mifir. Dessa réttsakter innebér att
datumen for bdde genomforandet av Mifid 2 och tillaimpningen av det nya
regelverket senareldggs med ett &r. Rittsakterna innebér ocksé vissa dndringar 1
sak. Genom de lagéndringar som riksdagen beslutade om den 21 juni 2017
genomfors Mifid 2 i svensk rétt, huvudsakligen genom dndringar i LV, medan
Mifir blir direkt tillimplig fran och med den 3 januari 2018.

P& niva tva tar kommissionen fram mer detaljerade regler inom de omraden
som Mifid 2 och Mifir anger. Kommissionen har antagit ett delegerat
direktiv'®, tva delegerade forordningar'' samt en stor mingd tekniska
standarder utarbetade av Esma. De tekniska standarderna har ocksé antagits i
form av forordningar, bl.a. for auktorisationer och grinsoverskridande
verksamhet. Esma utarbetar for narvarande ytterligare tekniska standarder med
mer detaljerade krav. Kommissionens delegerade forordningar och de tekniska
standarderna utgérs av forordningar som blir direkt tillimpliga 1 Sverige,
medan det delegerade direktivet genomfors i svensk ritt genom foreskrifter.

Niva tre i processen syftar till att stirka samarbetet mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter, bl.a. genom att reglerna ska tillimpas lika. Pa denna niva
utfardar Esma rekommendationer och riktlinjer for att sékerstélla att
tillimpningen av reglerna blir densamma inom medlemsstaterna.

P& niva fyra ska kommissionen folja upp hur medlemsstaterna genomfor
reglerna i nationell ratt.

Arbete pagar dven med att infora direktivet om forsikringsdistribution'” i
svensk rétt. Direktivet ska vara genomfort senast den 23 februari 2018. Det
innebdr att Finansinspektionen kommer att behdva gora ytterligare dndringar i
Finansinspektionens forskrifter och allménna rad (FFFS 2005:11) om
forsékringsformedling vid ett senare tillfélle.

? Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1033 av den 23 juni 2016 om #ndring
av forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument, férordning (EU) nr
596/2014 om marknadsmissbruk och forordning (EU) nr 909/2014 om forbéttrad
vardepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler.

' Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra icke-monetéra formaner.

"' K ommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersbolag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet samt kommissionens delegerade forordning (EU) nr 2017/567 av
den 18 maj 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
600/2014 avseende definitioner, transparens, portfoljkompression och tillsynsatgarder
betraffande produktingripande och positioner.

'2 Europaparlamentetet och radets direktiv (EU) 2016/97 av den 20 januari 2016 om
forsakringsdistribution (omarbetning).

NS

N4y

N

Vo,



FI Dnr 15-1725

1.3 Regleringsalternativ

Mifid 2 ska vara genomfort 1 svensk rétt senast den 3 juli 2017, d& Sverige och
ovriga medlemsstater ska ha antagit och offentliggjort de lagar och andra
forfattningar som ar nédvandiga for att folja direktivet och for att anpassa
nationella regler till forordningen. Av direktivet foljer vidare att
medlemsstaterna ska tillimpa dessa forfattningar fr.o.m. den 3 januari 2018.

Genom de lagdndringar som beslutades den 21 juni 2017 bemyndigas
regeringen, eller den myndighet som regeringen bestimmer, att meddela
foreskrifter for genomforandet av vissa delar av Mifid 2. Regeringen har
bemyndigat Finansinspektionen att meddela foreskrifter for att anpassa
nuvarande regler till Mifir och det delegerade direktivet.

Mifid 1 genomf6rdes delvis genom vissa bestimmelser 1 Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse (nuvarande vardepappers-
foreskrifterna) och marknadsplatsforeskrifterna. En del bestimmelser som
finns 1 Mifid 1, t.ex. reglerna om transparens och transaktionsrapportering,
framgar av Mifir. Forordningen innehéller &ven nya och mer detaljerade
bestimmelser. Eftersom Mifir dr direkt tillimplig i medlemsstaterna far den
inte genomfOras sdrskilt 1 svenska foreskrifter. Ddremot maste nationell rétt
anpassas for att sdkerstélla att den inte innebér en dubbelreglering eller nagra
konflikter med forordningen. Forordningen har alltsé foretrade framfor
nationell réitt. Riksdagen har dérfor beslutat att vissa av bestimmelserna i lagen
om virdepappersmarknaden ska upphdvas. Som en konsekvens av detta
upphédver Finansinspektionen de foreskriftsbestimmelser som hor ithop med
ndmnda lagbestimmelser. En parallelluppstillning 6ver vilka bestimmelser 1
de nuvarande virdepappersforeskrifterna som upphévs till f6ljd av att
motsvarande bestimmelser finns i den delegerade forordningen'?, finns i
bilaga I. Det finns inte nagra regleringsalternativ for de regler som ar direkt
tillampliga i nationell rétt.

Vissa av bestimmelserna i de nuvarande vardepappersforeskrifterna respektive
marknadsplatsforeskrifterna maste dessutom éndras som ett led i
genomforandet av Mifid 2. Genom de nya vérdepappersforeskrifterna infors
dven bestimmelserna om incitament, produktstyrningskrav samt skydd av
kunders finansiella instrument och medel fran det delegerade direktivet.

De nuvarande virdepappersforeskrifterna innehéller detaljerade nationella krav
pa kunskap och kompetens for personer som ldmnar investeringsradgivning till
konsumenter. Vid genomforandet av Mifid 2 infors generella krav pd kunskap
och kompetens i lagen om virdepappersmarknaden for personer som ger
investeringsrad eller information om finansiella instrument, investeringstjanster

' Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet.
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eller sidotjénster for ett vardepappersinstituts rakning. Mifid 2 innehaller inte
nagra detaljerade krav pé vilken kunskap och kompetens personerna ska ha.
For att kraven pa kunskap och kompetens ska motsvara befintliga krav 1
foreskrifterna behéller Finansinspektionen de detaljerade kraven pd kunskap
och kompetens 1 de nya véirdepappersforeskrifterna.

De nya och de dndrade foreskrifterna innebar en anpassning till de beslutade
lagidndringarna, Mifir, det delegerade direktivet, de delegerade forordningarna
och de genomforandeférordningar som kommissionen har antagit. Om
Finansinspektionen inte skulle genomfora dessa dndringar skulle foreskrifterna
inte vara harmoniserade med den nya regleringen. Finansinspektionen bedomer
dérmed att det inte finns ndgot godtagbart alternativ till att genomfora
andringarna som bindande foreskrifter. Det &r inte tillrickligt att infora
reglerna som allménna rad.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Bemyndiganden for Finansinspektionen att meddela foreskrifter pd
virdepappersmarknadsomradet finns i 6 kap. 1 § forordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden. Finansinspektionen har sedan tidigare bemyndigande
att meddela foreskrifter om vilka uppgifter en ansdkan, anmaélan eller
underréttelse ska innehalla, om organisatoriska krav, ledningspersoner i ett
viardepappersbolag, krav pa dokumentation, om 6vervakning av handel och
kursbildning samt om vérdepappersbolags méingfaldspolicy vid tillsdttande av
styrelse. Finansinspektionens nuvarande bemyndiganden géller ocksa vissa
frigor som ror offentliggdrande av viss information m.m. (6 kap. forordningen
om vérdepappersmarknaden).

Genom de beslutade dndringarna i lagen om vérdepappersmarknaden och
forordningen om vérdepappersmarknaden upphévs vissa av
Finansinspektionens bemyndiganden, bl.a. de som ror offentliggérande av viss
information och uppskjutande av sddan information. Dessutom ges
Finansinspektionen nya och dndrade bemyndiganden att meddela foreskrifter
om bl.a. tredjepartsersittningar, kunskap och kompetens, produktstyrningskrav,
skydd av kunders medel och finansiella instrument samt om ledningspersoner i
en bors och en leverantdr av datarapporteringstjénster.

1.5 Arendets beredning

De nya vérdepappersforeskrifterna och dvriga foreskriftsdndringar i bl.a.
marknadsplatsforeskrifterna dr 1 huvudsak baserade pa dndringarna i lagen om
virdepappersmarknaden. Vissa dndringar syftar ocksa till att uppdatera
fordldrade formuleringar och missvisande terminologi.

Finansinspektionen har arbetat med @ndringarna i marknadsplats-
foreskrifterna'® och med de nya virdepappersforeskrifterna i tva separata

%' Se FI dnr 15-7070.
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foreskriftsprojekt med varsin beslutspromemoria. Projekten har dock flera
berdringspunkter och en gemensam tidsplan. Avsnitt 1 1 de bada besluts-
promemoriorna har i stort sett samma innehéll.

Under arbetet med de nya viardepappersforeskrifterna holl Finansinspektionen
hosten 2016 ett externt referensgruppsmote. P4 det motet deltog representanter
fran Sparbankernas Riksforbund, Svenska Fondhandlareforeningen, Allménna
reklamationsndmnden, SwedSec, Konsumentverket, Fondbolagens férening
samt Konsumenternas Bank- och finansbyra. P4 métet fick deltagarna
mojlighet att [dmna synpunkter pd merparten av de omraden som
Finansinspektionen foreslogs fa bemyndiganden att meddela foreskrifter for 1
betinkandet av 2013 érs virdepappersmarknadsutredning'® samt i
Finansdepartementets promemoria om virdepappersmarknaden'®. De omréden
som diskuterades pa motet omfattar komplexa finansiella instrument,
korsforsiljning, dokumentation, skydd av kunders finansiella instrument samt
medel, incitament och produktstyrningskrav.

Aven under arbetet med #Andringarna i marknadsplatsforeskrifterna holl
Finansinspektionen under hosten 2016 ett externt referensgruppsmote. |
referensgruppen ingick representanter for Nasdaq Stockholm AB, Nordic
Growth Market NGM AB, Aktietorget AB, Svenska Fondhandlareféreningen,
Fondbolagens forening och Svensk Kraftmikling AB. P4 métet fick deltagarna
mojlighet att 1dimna synpunkter pa de visentliga dndringsforslagen i
marknadsplatsforeskrifterna och tdnkbara konsekvenser av dessa dndringar.

Finansinspektionen remitterade den 15 mars 2017 forslag till nya och @ndrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria for vart och ett av de bada
foreskriftsprojekten. Skriftliga synpunkter pa forslaget till nya viardepappers-
foreskrifter och dndringsforeskrifter till f6ljd av den delegerade forordningen
har kommit in fran Regelrddet, Sveriges advokatsamfund, Fondbolagens
forening, SwedSec, Naringslivets Regelndmnd, Sparbankernas Riksforbund,
branschorganisationen FAR, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen, Pensionsmyndigheten, Svensk Forsdkring och
Sveriges Konsumenter. En del remissinstanser, bland andra Konsumentverket
och Allménna reklamationsnimnden, har inte haft ndgra synpunkter pa
forslaget eller avstatt frn att limna nagra. Regelrédet anser att
konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning. Under respektive
avsnitt finns en redogorelse for de huvudsakliga synpunkterna pé forslaget och
hur Finansinspektionen stéller sig till dem.

550U 2015:2.
16 Fi2016/02589/V.

NS

N4y

N

Vo,



FI Dnr 15-1725

2 Motivering och dvervaganden
2.1 Inledning
2.1.1 Bakgrund till forslaget om nya virdepappersforeskrifter

De nuvarande foreskrifterna om vérdepappersréorelse'” infordes som ett led i
genomforandet av Mifid 1'® och kommer i stor utstrickning frin
genomforandedirektivet'” till det direktivet. De nuvarande foreskrifterna
innehéller dven nationella regler (t.ex. regler om kunskap och kompetens) och
vissa regler om organisatoriska krav som infordes i syfte att genomfora
kapitaltickningsdirektivet®.

Genomforandet av Mifid 2*' medfor dndringar i gillande regelverk. De
nuvarande virdepappersforeskrifterna behover édndras for att anpassas till det
nya regelverket. Eftersom en 6verviagande del av foreskrifterna behdver dndras
eller upphidvas beslutar Finansinspektionen om nya foreskrifter om
vardepappersrorelse (i fortsdttningen kallade de nya virdepappers-
foreskrifterna). Samtidigt upphévs de nuvarande vardepappersforeskrifterna.

I avsnitt 2.2-2.10 redogor Finansinspektionen for de nya
vardepappersforeskrifterna och de dndringar som infors i1 forhallande till de
nuvarande virdepappersforeskrifterna.

2.1.2  Anpassning till direktiv och forordningar i de nya
vdardepappersforeskrifterna

En stor del av de nuvarande virdepappersforeskrifterna kommer fran
genomforandedirektivet till Mifid 1. Genomforandedirektivet ersétts nu av en
delegerad forordning® till Mifid 2 som bérjar gilla den 3 januari 2018.
Eftersom forordningen blir direkt gdllande i svensk ritt det datumet Sverfors

' Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse.

'8 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG.

1 Kommissionens direktiv 2006/73/EG om genomforandet av direktiv 2004/39/EG vad giller
organisatorska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av vardepappersforetag, om dndring av
direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

*! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

> Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersbolag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet.
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inte de bestimmelser i de nuvarande vardepappersforeskrifter som hérror fran
genomforandedirektivet till de nya véardepappersforeskrifterna.

Ytterligare forordningar som reglerar bl.a. vilken information som ska ldmnas
in till Finansinspektionen i samband med auktorisationer®, dgarprévningar’*,
ledningsprévningar™ och granséverskridande verksamhet *° kommer dven de
borja gélla den 3 januari 2018. I dag finns bestimmelser om vad som ska
lamnas in 1 samband med séddana drenden i de nuvarande véardepappers-
foreskrifterna. Inte heller dessa bestimmelser kommer saledes foras dver till de
nya vardepappersforeskrifterna.

For att sikerstélla att dndringar i den delegerade forordningen far omedelbart
genomslag gors hanvisningen till forordningen dynamisk i de nya
bestimmelserna. En dynamisk hidnvisning innebdr att hdnvisningen géller
forordningen 1 den lydelse som géller vid varje tidpunkt. Hinvisningen géller
alltsé alltid den senaste versionen av forordningen. Det dr ldmpligt att dven
hanvisningar till andra forordningar dr dynamiska.

Finansinspektionen har uppréttat en lista 6ver de paragrafer i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna som kommer att erséttas av regler i den delegerade
forordningen, se bilaga 1.

Vissa bestimmelser i de nuvarande véirdepappersforeskrifterna behover inte
andras till foljd av genomforandet av Mifid 2. Sddana regler ar t.ex.
bestammelser om organisatoriska krav som harror fran
kapitaltackningsdirektivet. Detsamma géller vissa regler om dokumentation
och information samt pant i egna och moderbolagets aktier. De regler som inte
paverkas av Mifid 2 fors Over i stort sett oférdndrade till 3, 8 och 9 kap. de nya
vardepappersforeskrifterna.

De nuvarande vardepappersforeskrifterna innehéller regler om kunskap och
kompetens for personer som lamnar investeringsrddgivning till konsumenter
(16 kap.). Det finns i dagsldget inte nagra krav pa sadan kunskap och
kompetens i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV) men i
samband med genomforandet av Mifid 2 infors bestimmelser om detta i1 8 kap.
15 § lagen om virdepappersmarknaden. Aven de nya
vardepappersforeskrifterna innehaller regler om krav pa kunskap och
kompetens (4 kap.). Reglerna har omarbetats 1 forhéllande till de nuvarande
virdepappersforeskrifterna och behandlas 1 avsnitt 2.5 nedan.

Finansinspektionen infér dven nya bestimmelser om produktstyrning och
ersittningar till och frin tredjepart i de nya vardepappersforeskrifterna (5 och 7

2 Mifid 2/Mifir draft Technical Standards on authorisation, passporting, registration of third
country firms and cooperation between competent authorities, ESMA/2015/1006.

** Draft technical standard under Article 10a (8) of Mifid on the assessment of acquisitions and
increases in qualifying holdings in investment firms, ESMA/2015/613.

» Se fotnot 23.

*% Se fotnot 23.
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kap.). Dessa bestimmelser genomfor delar av det delegerade direktivet”’.
Finansinspektionen har dven infort bestimmelser om skydd av kunders
tillgdngar 1 de nya vardepappersforeskrifterna (6 kap.). Reglerna om skydd av
kunders tillgangar ér till viss del nya och infors for att genomfora det
delegerade direktivet.

2.1.3 Genomforandet av det delegerade direktivet

Remissinstanserna har fort fram generella synpunkter pa hur det delegerade
direktivet bor genomforas. Flera av remissinstanserna papekar att foreskrifterna
borde f6lja direktivet ndrmare.

Fondbolagens forening anser att det finns risk att inneborden 1 det delegerade
direktivet dndras och att det kan uppsté tolkningsproblem om inte
Finansinspektionen i s stor utstrdckning som mgjligt behaller direktivets
ordningsfoljd, syftningar och terminologi. Ndringslivets Regelndmnd anger att
nir Finansinspektionen frangar formuleringarna 1 direktivet sd maste skilen
och konsekvenserna av detta framga av promemorian. Svenska Bankforeningen
och Svenska Fondhandlareforeningen anser att det ar viktigt att genomforandet
av det delegerade direktivet dr direktivnira och harmoniserat bade vad géller
ordval och form. De sistndmnda foreningarna ifragasatter om direktivet kan
anses vara genomfort nir exemplen pd vad som kan anses vara en extra eller
forhojd niva pa tjinsten i artikel 11.2 i det delegerade direktivet inte dr inforda
i foreskrifterna utan endast behandlas i Finansinspektionens promemoria.

Ett direktiv dr inte bindande till sin lydelse utan till sitt andamal.

Det delegerade direktivet avviker fran hur svenska forfattningsbestimmelser
normalt utformas. For att de forpliktelser direktivet medfor ska vara tydliga
behover bestimmelserna forenklas och renodlas. Att overfora reglerna
obearbetade fran det delegerade direktivet skulle innebdra tolkningssvérigheter
for foretagen och har darfor inte varit mojligt. Finansinspektionen har déarfor
forenklat bestimmelserna och anpassat dem till foreskriftsform. Aven om
formuleringarna i de nya vérdepappersforeskrifterna inte 4r desamma som i det
delegerade direktivet, dr det Finansinspektionens uppfattning att de nya
foreskrifterna inte avviker fran direktivets innebord och @ndamal.

Det delegerade direktivet innehéller dven ett stort antal exempel, t.ex. ldmnas i
artikel 11.2 exempel pé nér en erséttning eller forman kan vara motiverad
genom tillhandahéllandet av en extra tjanst eller en tjanst pa en hogre niva.
Dessa exempel dr inte en del av en réttsregel, utan visar endast pa olika sitt att
uppnd syftet med regeln. De flesta exempel som finns i1 det delegerade
direktivet har av denna anledning inte forts in i foreskrifterna. Eftersom
andamalet med direktivbestimmelserna dnda uppnas, ar direktivet trots detta

" Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentet och rédets direktiv 2014/65/EU i fraga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra montera eller icke-monetéra forméner.
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fullt genomfort. I promemorian redogdr Finansinspektionen for de exempel
som finns 1 det delegerade direktivet som ett sitt att uppna syftet med regeln.

Finansinspektionen har ocksa i viss man anpassat den terminologi som anvinds
1 det delegerade direktivet, eftersom den avviker frdn terminologin i lagen om
virdepappersmarknaden. Till exempel anvinds begreppet mdl/marknad i artikel
9 i det delegerade direktivet, medan lagen om vérdepappersmarknaden
anvéander malgrupp av slutkunder.

2.1.4 Fdéljddndringar av de nya virdepappersforeskrifterna

I flera av Finansinspektionens foreskrifter finns hanvisningar till de nuvarande
viardepappersforeskrifterna. I vissa foreskrifter anges t.ex. att fondbolag och
andra foretag ska tillimpa vissa av reglerna i vardepappersforeskrifterna. For
att hanvisningarna ska dverensstimma med de nya vérdepappersforeskrifterna
beslutar Finansinspektionen om foljdandringar i vissa andra foreskrifter.
Finansinspektionen beslutar ocksa om f6ljdédndringar {for att uppdatera angivna
lagrum 1 dessa foreskrifter sa att de 6verensstimmer med dndringarna i lagen
om virdepappersmarknaden.

Aven i Finansinspektionens foreskrifter och allméinna rad (FFFS 2014:1) om
styrning, riskhantering och kontroll 1 kreditinstitut gérs dndringar for att
anpassa foreskrifterna till den delegerade férordningen.

I avsnitt 2.11 redogor Finansinspektionen for de foljdéndringar som har
genomforts i andra foreskrifter.

2.1.5 Anvdndningen av begreppet tredjepart i virdepappersforeskrifterna
och beslutspromemorian

Lagen om virdepappersmarknaden infor begreppet tredjepart 1 anslutning till
reglerna om erséttningar till och fran tredjepart (9 kap. 21 och 22 §§ LV).
Finansinspektionen beddmer att begreppet inte har nagon annan innebord an att
den avser en tredje part. For att det ska framga tydligt att ingen annan innebord
avses och att terminologin ska vara enhetlig anvinder Finansinspektionen
begreppet tredjepart 1 samtliga fall da en tredje part avses 1 denna
beslutspromemoria och virdepappersforeskrifterna.

2.2 Bestimmelser som inte overfors till de nya virdepappers-
foreskrifterna

2.2.1 Regler i den delegerade forordningen

Den delegerade forordningen till Mifid 2 innehéller definitioner, regler om
organisatoriska krav och regler om villkor for verksamheten 1
virdepappersinstitut. Férordningen infor mer detaljerade krav for
vardepappersinstitut i forhallande till reglerna i Mifid 2, som genomforts
genom édndringar i1 lagen om virdepappersmarknaden. Vissa av reglerna i den
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delegerade forordningen omfattar dven delar av verksamheten i kreditinstitut,
fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder (se avsnitt 2.11
nedan). Vilken del av verksamheten i dessa foretag som omfattas och vilka
bestammelser som ska tillimpas framgar av artikel 1 i den delegerade
forordningen.

Flertalet av de regler som infors genom den delegerade forordningen finns
redan i de nuvarande vérdepappersforeskrifterna. I viss man medfor dven den
delegerade forordningen ytterligare krav pa verksamheten. Férordningen borjar
gélla den 3 januari 2018. Finansinspektionen har darfor inte dverfort dessa
regler till de nya véardepappersforeskrifterna. Vilka regler som inte har
Overforts fran de nuvarande virdepappersforeskrifterna, pa grund av att de
finns i den delegerade forordningen, framgar av bilaga 1.

2.2.2  Regler for ansokan om tillstand att driva virdepappersrorelse

Finansinspektionens stillningstagande: Reglerna om ansdkan om tillstind
for att driva vardepappersrorelse dverfors inte till de nya
vardepappersforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: I 3 kap. lagen om vardepappersmarknaden anges
vilka krav som géller for att ett foretag ska fa tillstdnd att driva
vardepappersrorelse. Foretaget ska bl.a. vara ett svenskt aktiebolag och ha ett
visst startkapital beroende pa foretagets planerade verksamhet. Enligt 3 kap.

1 § dr en av forutsdttningarna att den som har eller forvéntas fa ett kvalificerat
dgande i foretaget bedoms lamplig att utova ett vasentligt inflytande dver
virdepappersbolagets ledning. Av samma bestimmelse framgér dven att den
som ska vara ledamot eller verkstdllande direktor i foretaget, eller erséttare for
nagon av dem, ska vara lamplig for uppgiften. Det gors inga dndringar av
bestdammelsen i samband med genomforandet av Mifid 2.

De nuvarande vérdepappersforeskrifterna (3 kap.) innehaller regler om vilka
uppgifter som ska ldmnas in till Finansinspektionen i samband med att ett
foretag ansoker om att fa driva virdepappersrorelse eller da ett
vardepappersinstitut ansoker om ytterligare tillstand till virdepappersrorelse.
Enligt nuvarande foreskrifter ska ansdkan bl.a. innehélla information om den
verksamhet som foretaget avser att driva, dgarforhallanden och
ledningspersoner.

Vilka handlingar som ska ldmnas in till Finansinspektionen i samband med en
ansdkan om tillstdnd regleras i en teknisk standard”® som beslutats av

B Qe fotnot 23.
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kommissionen. Reglerna om vilka handlingar som ska ldmnas in i samband

med en ansOkan har i viss mén att d&ndrats genom forordningen. Den tekniska
standarden har antagits som en férordning och blir ddrmed direkt tillamplig i
nationell ritt. Mot denna bakgrund dverfors inte bestimmelserna i 3 kap. i de
nuvarande viardepappersforeskrifterna till de nya vardepappersforeskrifterna.

2.2.3  Regler for ansokan om dgarprovningar

Finansinspektionens stillningstagande: Reglerna om ansdkan om
agarprovningar overfors inte till de nya foreskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Enligt 24 kap. lagen om vérdepappersmarknaden
kravs Finansinspektionens tillstdnd innan ett foretag genomfor ett direkt eller
indirekt forvarv som innebér att foretagets innehav 1 ett virdepappersbolag
passerar vissa trosklar. Finansinspektionen ska dven underréttas om ett
kvalificerat innehav minskar enligt 24 kap. 4 § samma lag.

De nuvarande virdepappersforeskrifterna innehéller regler om vilken
information som ska ldmnas in till Finansinspektionen vid en ans6kan om
agarprovning (5 kap.). Foreskrifterna innehéller dven bilagor som ska fyllas i
och ldmnas in vid ansdkan. Inom ett &rende om dgarprovning ska dven
ledningen och dgarbolaget (bade direkta och indirekta dgare) provas.

Esma har till kommissionen Gverlamnat ett forslag till teknisk standard® som
reglerar vilken information som ska ldmnas in till de behoriga myndigheterna i
samband med en ansdkan om dgarprovning. Den tekniska standarden reglerar
aven vilken information om ledningen som ska ldmnas in i samband med en
dgarprovning. Eftersom den tekniska standarden ska att antas i form av en
forordning blir den direkt tillamplig 1 nationell rétt. Férordningen ska borja
gélla den 3 januari 2018.

Mot bakgrund av det som sdgs ovan 6verfors inte de nuvarande
bestammelserna om vilka uppgifter som ska ldmnas in i samband med en
ansokan om dgarprovning (5 kap. 1-8 §9§) till de nya
vardepappersforeskrifterna.

2.2.4  Regler for ansékan om lednings- och dgarledningsprovningar
Finansinspektionens stiillningstagande: Bestimmelsen om att

vardepappersbolag ska informera Finansinspektionen om medlemmarna i
ledningsorganet och om alla d@ndringar i ledningsorganet, 6verfors till de nya

2 Se fotnot 24.
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virdepappersforeskrifterna. Ovriga bestimmelser om ledningsprévning
overfors inte.

Remisspromemorian: Forslaget innebar att inga av bestimmelserna om
ledningsprovning skulle 6verforas till de nya véardepappersforeskrifterna.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Enligt 3 kap. 1 § 5 lagen om
viardepappersmarknaden dr en forutséttning for att driva virdepappersrorelse att
ledningspersonerna, eller deras erséttare, har tillrdcklig insikt och erfarenhet for
att vara med och leda ett vardepappersbolag och att de dven i Ovrigt dr lampliga
for en sadan uppgift.

Enligt nuvarande vardepappersforeskrifter ska ett virdepappersbolag informera
Finansinspektionen i samband med att nya ledningspersoner, eller
stdllforetradare, utses eller néir antalet styrelseledamdter minskar eller 6kar

(5 kap. 9 § forsta och andra stycket). Vardepappersforeskrifterna anger dven
vilken information som ska l&dmnas in till Finansinspektionen (5 kap. 9 § tredje
stycket).

Kommissionen har beslutat att fsrordningen om tillstdndsprovningar® (se
avsnitt 2.2.2 ovan) dven ska reglera vilken information som ska ldmnas in till
de behoriga myndigheterna i samband med att nya lednings- och
agarledningspersoner utses. Forslaget 1 remisspromemorian var darfor att de
bestdmmelser 1 de nuvarande virdepappersforeskrifterna som omfattar
provning av lednings- och dgarledningspersoner inte skulle overforas till de
nya vardepappersforeskrifterna.

Efter remisstidens utgédng har Finansinspektionen, efter ytterligare
Overviaganden, beslutat att fora Gver bestimmelsen om att virdepappersbolagen
ska ldmna information om medlemmarna i ledningsorganet och om &ndringar i
ledningsorganet, till de nya viardepappersforeskrifterna. Anledningen é&r att
bestimmelsen behdvs for att genomfora artikel 9.5 1 Mifid 2. Bestaimmelsen
overfors till 3 kap. de nya vardepappersforeskrifterna, se &ven nedan under
avsnitt 2.4.2.

2.2.5 Regler for underrdittelser om grdnsoverskridande verksamhet och filial
Finansinspektionens stiillningstagande: Reglerna om underrittelser om
gransdverskridande verksamhet och filial dverfors inte frdn de nuvarande

vardepappersforeskrifterna till de nya foreskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

30 Qe fotnot 23.
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Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte Idmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Lagen om virdepappersmarknaden innehaller
regler om svenska vardepappersbolags verksamhet 1 utlandet (5 kap.) och
regler for utldndska foretag som avser att driva viardepappersrorelse i Sverige

(4 kap.).

De nuvarande vérdepappersforeskrifterna innehaller regler om vilka uppgifter
ett svenskt viardepappersbolag ska ldmna in till Finansinspektionen vid
underrittelse om att bolaget avser att driva filialverksamhet eller
gransoverskridande verksamhet (4 kap.).

Kommissionen har antagit en teknisk standard”' som ska reglera vilken
information som ska ldmnas in till den behoriga myndigheten i samband med
att ett foretag avser att grinsoverskrida inom EES eller inritta en filial.
Bestammelserna 1 4 kap. i de nuvarande foreskrifterna har darfor inte dverforts
till de nya vardepappersforeskrifterna.

2.3 Tillimpningsomrade och definitioner
2.3.1 Féoreskrifternas tilldimpningsomrade (1 kap.)

Finansinspektionens stiillningstagande: De nya virdepappersforeskrifterna
géller for vardepappersinstitut och anger vilka regler som géller for
gransOverskridande verksamhet och filialer.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte limnat ndgra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skél: De nya virdepappersforeskrifterna riktar sig till
vardepappersinstitut (1 kap. 1 §). Med vardepappersinstitut avses enligt

1 kap. 4 b § lagen om vérdepappersmarknaden ett virdepappersbolag, ett
svenskt kreditinstitut som har fatt tillstind enligt lagen om
vardepappersmarknaden att driva viardepappersrorelse eller ett utlandskt
foretag som driver virdepappersrorelse fran filial i Sverige eller genom att
anvianda anknutna ombud etablerade i Sverige. Svenska kreditinstitut som
driveg véardepappersrorelse ska dock inte tillimpa 3 kap. om organisatoriska
krav.

Bestimmelserna i 2—4 §§ de nya vérdepappersforeskrifterna dr nya eftersom
det i foreskrifterna har tillkommit nya krav (bl.a. pd produktstyrning). De nya

3! Se fotnot 23.
32 For kreditinstitutens organisatoriska krav giller Finansinspektionens foreskrifter och
allménna radd om styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut.
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paragraferna tydliggor, till skillnad fran de nuvarande
viardepappersforeskrifterna, dven vilka bestimmelser som ska tillimpas vid
gransoverskridande verksamhet.

Foreskrifterna ska tillimpas i vissa delar nir svenska viardepappersbolag
respektive kreditinstitut driver gransdverskridande verksamhet eller
filialverksamhet inom EES (1 kap. 2 § och 3 §). De angivna reglerna ska da
tilldmpas pé den utldndska verksamheten. Foreskrifterna kommer &ven att
paverka utldndska foretag som driver viardepappersrorelse i Sverige genom
gransoverskridande verksamhet eller anméld filial. I 4 § anges vilka
bestimmelser dessa bolag ska tilldmpa. For foretag hemmahorande utanfor
EES giller sirskilda regler for att f& driva filialverksamhet 1 Sverige (4 kap. 4 §
LV).

2.3.2  Strukturerade insdttningar (1 kap. 53)

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna i 4, 5 och 7 kap.
samt 8 kap. 1 och 2 §§ de nya virdepappersforeskrifterna ska dven tillimpas pé
strukturerade inséttningar.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Enligt 2 kap. 1 a § lagen om
vardepappersmarknaden ska tillstdndet for investeringstjinster enligt 1 kap. 1 §
1, 2 och 4-7 samma lag dven omfatta att tjédnsten tillhandahélls avseende en
strukturerad insdttning. Vissa regler ska enligt 8 kap. 2 § lagen om
vardepappersmarknaden darfor tillampas dven vid forséljning av och
radgivning om strukturerade inséttningar. De regler som ska tillimpas omfattar
bl.a. produktstyrning (8 kap. 13 och 14 §§ LV), kunskap och kompetens (8 kap.
15 § LV), dokumentation (8 kap. 16 § LV) och erséttning fran tredjepart

(9 kap. 21 och 22 §§ LV). Vid forsiljning och radgivning om strukturerade
insdttningar ska vad som anges om finansiella instrument i 4, 5 och 7 kap. samt
8 kap. 1 och 2 §§ de nya vérdepappersforeskrifterna tillimpas pé strukturerade
insdttningar. Detta innebér t.ex. att kraven pa produktstyrning kommer att
omfatta strukturerade inséttningar.

2.3.3 Definitioner (2 kap.)

Finansinspektionens stillningstagande: Definitionerna i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna fors dver till de nya foreskrifterna forutom i de fall
definitionen finns i lagen om véirdepappersmarknaden eller i den delegerade
forordningen. Definitionen av godkdnd penningmarknadsfond justeras sa att
det ar foretaget som, externt eller internt, forvaltar fonden som ska bedéma om
ett penningmarknadsinstrument ar av hog kvalitet.
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Remisspromemorian: Forslaget var detsamma med undantag for definitionen
av godkdnd penningmarknadsfond.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening har lamnat synpunkter pa
forslaget till definition av godkdnd penningmarknadsfond och bl.a. framfort att
vissa begrepp ir felaktiga, medfor otydlighet eller har blivit feloversatta i den
svenska versionen av det delegerade direktivet. Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen anser att man bor ta in en definition av
virdepappersfinansiering i foreskrifterna.

Finansinspektionens skil: I 2 kap. de nya védrdepappersforeskrifterna finns en
lista 6ver definitioner som, med undantag for definitionen av godkénd
penningmarknadsfond, motsvarar definitioner i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna.

Fondbolagens forening har framfort synpunkter pa remissforslaget pa
definitionen av godkdnd penningmarknadsfond. Féreningen har bl.a. framfort
att vissa begrepp blivit felaktiga. Finansinspektionen justerar definitionen av
godkind penningmarknadsfond i 1 § 2 i forhallande till remissforslaget.
Bestammelsen genomfor artikel 1.4 1 det delegerade direktivet. Definitionen
har anpassats till den fondrittsliga regleringen genom att direktivet som
definitionen hinvisar till har uppdaterats. Bestimmelsen har ocksé dndrats s&
att det dr foretaget som, externt eller internt, forvaltar fonden som ska gora en
egen dokumenterad beddmning av huruvida de penningmarknadsinstrument
som institutet ska investera i 4r hogkvalitativa (2 kap. 1 § 2 andra stycket).
Enligt bestimmelsen ska bolaget som, externt eller internt, forvaltar fonden i
sin beddmning beakta om det finansiella instrumentet har vérderats av ett
kreditvarderingsinstitut. Bolaget kan dock inte helt forlita sig pa ett
kreditvéarderingsinstituts bedomning. Se dven avsnitt 2.7.4.

Definitionen av varaktigt medium i 2 kap. 1 § 14 de nuvarande
vardepappersforeskrifterna har inforts 1 lagen om viardepappersmarknaden och
Overfors darfor inte till de nya virdepappersforeskrifterna.

De definitioner som finns i den delegerade forordningen har inte 6verforts till
de nya virdepappersforeskrifterna eftersom den delegerade férordningen blir
direkt tillimplig i svensk ritt den 3 januari 2018, se bilaga 1.

I 2 kap. 1 § de nya virdepappersforeskrifterna anges att termer och uttryck i
foreskrifterna ska ha samma innebord som i den delegerade forordningen.
Definitionen av vdrdepappersfinansiering framgér av artikel 2.4 1 den
delegerade forordningen och bor dirfor inte, som Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen foreslagit, inféras 1 de nya
vardepappersforeskrifterna.
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2.4 Ledningsprovningar och organisatoriska krav (3 kap.)
2.4.1 Inledning

I 3 och 8 kap. lagen om vérdepappersmarknaden finns bestimmelser om krav
pa ett virdepappersinstituts ledningsorgan samt organisatoriska krav som
genomfor artikel 9.1-9.4 och 16.2-16.10 i Mifid 2. Bestimmelserna om
ledningsprovningar i lagen om vardepappersmarknaden stéller bl.a. krav pé att
den som ska inga i styrelsen, vara verkstéllande direktor eller vara erséttare for
nagon av dessa, ska ha tillrickligt med insikt och erfarenhet for att delta i
ledningen av ett virdepappersbolag och dven 1 6vrigt vara lamplig for en sddan
uppgift. De organisatoriska kraven i lagen om vérdepappersmarknaden innebér
bl.a. att instituten ska ha en viss organisation samt rutiner och riktlinjer for att
ha kontroll 6ver verksamheten och kunna sékerstélla att institutet foljer de
regler som géller.

Reglerna om ledningsprovningar finns i 5 kap. 9 § nu géllande
vardepappersforeskrifter. De har behandlats ovan under avsnitt 2.2.4. Regler
om organisatoriska krav finns i 6 kap. i nu géllande virdepappersforeskrifter.
Merparten av reglerna om organisatoriska krav hérror fran
genomforandedirektivet till Mifid 1 (se avsnitt 2.1.1 ovan). Nagra av
bestammelserna om organisatoriska krav (bl. a. reglerna om riskutskott)
infordes dock 1 samband med genomforandet av kapitaltickningsdirektivet.
Genom 4ndringar som tridde i kraft den 1 november 20117’ fortydligade
Finansinspektionen ocksa bolagsorganens ansvar for viardepappersinstitutens
verksamhet. Fortydligandet innebar att Finansinspektionen angav vilka
uppgifter som styrelse, respektive verkstdllande direktor, ansvarar for enligt de
svenska bolagsrittsliga bestimmelserna. Andringarna motiverades av att
Finansinspektionen i sin tillsyn hade iakttagit ett behov av att gora styrelser
mer delaktiga i den tillstdndspliktiga verksamheten. Finansinspektionen har fatt
fortsatt bemyndigande att foreskriva om ledningspersoner (23 kap. 15§ 1 LV)
och organisatoriska krav (8 kap. 35 § 14 LV).

2.4.2 Forslag till dndringar av ledningsprovningar

Finansinspektionens stiillningstagande: Finansinspektionen dverfor
bestimmelserna om ledningsprovningar 1 5 kap. 9 § vardepappersforeskrifterna
till 3 kap. 2 § de nya vérdepappersforeskrifterna.

Remisspromemorian: Beslutspromemorian avviker fran remisspromemorian
eftersom forslaget dir var att bestimmelserna i 5 kap. 9 §
virdepappersforeskrifterna inte skulle dverforas till de nya foreskrifterna.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

33 Andringarna infordes i de nu gillande vérdepappersforeskrifterna genom
Finansinspektionens dndringsforeskrift FFFS 2011:41.
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Finansinspektionens skil: Regler om ledningsprovningar behdvs for att
genomfora artikel 9.5 1 Mifid 2 och f6r att tydliggora vilka dndringar i
ledningsorganet som ska anmalas till Finansinspektionen. Bestimmelserna i

3 kap. 2 § de nya virdepappersforeskrifterna har justerats i1 forhallande till

5 kap. 9 § nu gillande foreskrifter, sd att den nya paragrafen d&ven omfattar att
ett vardepappersinstitut ska underrétta Finansinspektionen om medlemmarna i
dess ledningsorgan innan vardepappersbolaget har blivit auktoriserat. Av andra
stycket framgdr att institutet &ven 16pande ska underritta Finansinspektionen
om sammanséittningen av ledningspersonerna dndras eller antalet
styrelseledamoter okar eller minskar. Sammanséttningen av
styrelseledamoéterna dndras t.ex. nér en styrelseledamot dven blir ordférande.
Se dven avsnitt 2.2.4.

2.4.3 Forslag till dndring av organisatoriska krav

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen ¢verfor vissa av
bestimmelserna om organisatoriska krav frén de nu géllande
vardepappersforeskrifterna till de nya vardepappersforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Kommissionen har beslutat att de regler om
organisatoriska krav som hirror fran genomforandedirektivet till Mifid 1 ska
ersittas av bestimmelser i den delegerade forordningen till Mifid 2. Av denna
anledning har Finansinspektionen beslutat att de nu géllande bestimmelserna
om organisatoriska krav, som motsvaras av en regel som infors genom den
delegerade forordningen, inte dverfors till de nya virdepappersforeskrifterna.
En parallelluppstillning i bilaga 1 visar vilken paragraf'i de gillande
foreskrifterna som enligt Finansinspektionen motsvaras av en bestimmelse 1
det delegerade forordningen. Dessa bestimmelser har darfor inte overforts till
de nya foreskrifterna.

Bestimmelserna om organisatoriska krav i 3 kap. 3—13 §§ de nya

virdepapperforeskrifterna kommer i sin helhet fran kapitaltickningsdirektivet
och motsvaras av bestimmelser i 6 kap. i nuvarande virdepappersforeskrifter.
Vissa sprakliga justeringar har dock gjorts, men ingen éndring i sak ar avsedd.

2.5 Kunskap och kompetens (4 kap.)

2.5.1 Inledning

Lagen om virdepappersmarknaden innehéller nya krav pd kunskap och
kompetens hos de personer som lamnar investeringsradgivning eller
information om finansiella instrument, investeringstjénster eller sidotjanster (8
kap. 15 § LV). Av lagen (8 kap. 2 § LV) foljer att reglerna om kunskap och
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kompetens dven ska tillimpas i forhéllande till personer som ger rad eller
information om strukturerade inséttningar. Lagreglerna genomfor Mifid 2
(artikel 25.1 och artikel 1.4). Nagra regler om kunskap och kompetens har inte
tagits in i det delegerade direktivet till Mifid 2. Reglerna i Mifid 2 har i stéllet, i
enlighet med Mifid 2 (artikel 25.9), preciserats ytterligare i riktlinjer utarbetade
av Esma® (Esmas riktlinjer for bedémning av kunskap och kompetens).
Riktlinjerna dr av minimikaraktdr. Det innebér att medlemsstaterna &r fria att
infora striktare krav. Ett av skélen till detta &r att mojliggora for de
medlemsstater som redan i dag har striktare regler for kunskap och kompetens
att behélla dessa regler. Sverige hor till de medlemsstater som i dag har regler
om kunskap och kompetens. Dessa regler finns i Finansinspektionens
foreskrifter. Finansinspektionen far fornyat bemyndigande att infora
detaljerade krav pa kunskap och kompetens genom myndighetsforeskrifter

(8 kap. 35 § 10 LV). Vid utformningen av foreskrifterna har
Finansinspektionen beaktat Esmas riktlinjer for bedémning av kunskap och
kompetens.

Kraven pé att de personer som utfor investeringsradgivning eller lamnar
information om finansiella instrument, investeringstjanster eller sidotjinster har
tillracklig kunskap och kompetens ar en viktig del av investerarskyddet. Det ar
ett virdepappersinstituts skyldighet att se till att institutets kunder fér tillracklig
och korrekt information samt rdd som ar ldmpliga i forhéllande till den
individuella kundens forutsittningar. Att kraven géller personer och inte
personal innebér att kraven inte bara omfattar personer som &r anstillda i
vardepappersinstitutet, utan dven t.ex. personer anstéllda hos anknutna ombud
eller uppdragstagare till vardepappersinstitutet. Med kunskap avses teoretiska
kunskaper och med kompetens avses praktisk erfarenhet. Liksom i1 dag géller
déarutover att ett vardepappersinstitut ska anstélla personal med den kompetens,
kunskap och sakkunskap som kravs for att kunna fullgéra de uppgifter som
tilldelats dem™.

Finansinspektionens nuvarande viardepappersforeskrifter innehéller
bestammelser om kunskap och kompetens vid tillhandahallande av
investeringsradgivning till konsumenter (16 kap.). Finansinspektionen har valt
att behélla nuvarande struktur pé reglerna, men har anpassat dem till den nya
lagregeln (8 kap. 15 § LV). Det innebdér att utdver personer som lamnar
investeringsradgivning ska dven personer som ldmnar information om
finansiella instrument, investeringstjdnster eller sidotjdnster omfattas. Till
skillnad mot nuvarande regler ska de nya reglerna inte enbart gilla gentemot
konsumenter utan gentemot samtliga kundkategorier, dvs. gentemot icke-
professionella kunder, professionella kunder och jamboérdiga motparter. De nya
virdepappersforeskrifterna har d&ven anpassats till Esmas riktlinjer for
bedomning av kunskap och kompetens. Det innebér bl.a. att reglerna blir mer
detaljerade dn de nuvarande vardepappersforeskrifterna. Avsikten dr att ett
virdepappersinstitut genom att uppfylla kraven i de nya

** Riktlinjer for bedémning av kunskap och kompetens, 22/03/2016, ESMA/2015/1886 SV.
3> Den delegerade forordningen artikel 21.1 d.
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vardepappersforeskrifterna, dven ska uppfylla de krav som stills i Esmas
riktlinjer for bedomning av kunskap och kompetens.

2.5.2  Krav pa kunskap och kompetens vid investeringsradgivning eller
information om finansiella instrument, investeringstjdnster eller
sidotjdanster

Finansinspektionens stiillningstagande: Finansinspektionen infor delvis nya
bestimmelser om kunskap och kompetens for personer som ger
investeringsrddgivning eller information om finansiella instrument,
investeringstjinster eller sidotjanster i 4 kap. 2—6 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna. Bestimmelserna specificerar de krav som foljer av
8 kap. 15 § lagen om virdepappersmarknaden.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens Forening framhaller att de foreslagna
vardepappersforeskrifterna avviker fran Esmas riktlinjer for beddmning av
kunskap och kompetens vad géller vilka personer som ska inga i kategorin
informationsldmnare. Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen och Swedsec vill ha ett fortydligande av om de personer som ldmnar
information dr desamma i viardepappersforeskrifterna som i Esmas riktlinjer.
Dessa remissinstanser anser att kretsen bor begrénsas till personer som ldmnar
information infOr ett investeringsbeslut och att informationslamnandet ska inga
som en del i personens ordinarie arbetsuppgifter.

Fondbolagens Forening, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen och Swedsec anser att kravet pé ett externt
kunskapstest inte bor gélla de krav pd kunskap som framgar av 4 kap. 3 § 2 och
8 de nya vardepappersforeskrifterna. Swedsec vill ha ett fortydligande av om
kunskapsuppdateringar ska testas genom ett externt kunskapstest eller om det
kan ske pé annat sétt. Ndringslivets Regelndmnd anser att det dr for betungande
med arliga kunskapstest och att Esmas riktlinjer for bedomning av kunskap och
kompetens inte stdller samma krav.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att det
inte dr proportionerligt att krdva att alla personer ska ha kunskap om alla de
finansiella instrument som virdepappersinstitutet tillhandahéller. De badda
branschorganisationerna menar dven, liksom Swedsec, att det bor vara mojligt
for personer att borja arbeta — i vart fall under 6vervakning — innan de
genomfort kunskapstestet. Fondbolagens Forening anser att en ldngre
overgangsperiod adn den foreslagna dr motiverad med hénsyn till personer som
lamnar investeringsradgivning till professionella kunder och jimbordiga
motparter.

Finansinspektionens skél: Utgdngspunkten for reglerna ér att personer som

ger investeringsradgivning eller limnar information om finansiella instrument,
investeringstjanster eller sidotjénster ska ha den kunskap och kompetens som
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kravs for att fullgora sina arbetsuppgifter, samt sdkerstilla att kundernas
intressen tillvaratas och att institutet handlar hederligt, rattvist och
professionellt (4 kap. 2 §).

Att personer som ldmnar information om finansiella instrument,
investeringstjdnster och sidotjinster omfattas av kraven pa kunskap och
kompetens foljer av lagen om vardepappersmarknaden. I Finansinspektionens
bemyndigande ingér inte att dndra kretsen av personer som omfattas av
reglerna. Finansinspektionen anser att Esmas riktlinjer for bedomning av
kunskap och kompetens innebér en inskrankning av den krets av personer som
omfattas av kraven pa kunskap och kompetens enligt lagen. Finansinspektionen
har darfor, som Fondbolagens Férening har papekat, valt att avvika fran
riktlinjerna i detta hdnseende. I motsats till vad Fondbolagens Forening,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen och Swedsec har
anfort anser Finansinspektionen att ndgon annan bedomning inte bor goras.

Med utgangspunkt i reglerna i lagen om vérdepappersmarknaden och Esmas
riktlinjer har det preciserats i de nya viardepappersforeskrifterna (4 kap. 3 §)
vilken kunskap och kompetens som krivs for de som ldmnar
investeringsradgivning eller information om finansiella instrument,
investeringstjinster eller sidotjénster. De regler som framst &r relevanta att ha
kunskap och kompetens om enligt 3 § 1 4r uppforande- och
investerarskyddsreglerna i lagen om véardepappersmarknaden. Dessa omfattar
bl.a.:
a) information till kund (9 kap. 14-17 §§ LV),
b) kriterier for investeringsradgivning pa oberoende grund (9 kap. 20 §
LV),
¢) hantering av intressekonflikter (9 kap. 9 § LV),
d) erséttningar till och frén tredjepart (9 kap. 21 och 22 §§ LV),
e) produktion och distribution av finansiella instrument (9 kap. 11 och
12 §§ LV)
f) lamplighets- och passandebedomning (9 kap. 23 och 24 §§ LV),
g) lamplighetsforklaring (9 kap. 28 § LV),
h) rapportering och information till kund (9 kap. 27, 29 och 30 §§ LV),
och
1) dokumentation (8 kap. 16 § LV).

Ytterligare regler som Finansinspektionen bedomer att det ar sérskilt relevant
for de personer som ldmnar investeringsrddgivning eller information om
finansiella instrument, investeringstjanster eller sidotjinster att ha kunskap och
kompetens om &r reglerna om marknadsmissbruk och penningtvitt. Vidare
maste dessa personer ha kunskap och kompetens om etiska regler och
ansvarsregler samt virdepappersinstitutets interna riktlinjer, rutiner och system.
Sévitt avser de finansiella instrument som institutet tillhandahéller dr det
sdrskilt relevant med kunskap och kompetens om de intressekonflikter och de
risker som &r forknippade med instrumenten. Kunskapen och kompetensen ska
dven omfatta andra aspekter av de finansiella instrumenten. Sddana aspekter
kan vara inldsningseffekter. Avsikten ar inte att hindra instituten att ta in nya
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produkter i sitt sortiment, men de maste se till att de personer som ldmnar rad
eller information om de nya instrumenten har tillrdcklig kunskap om dem.
Kravet pa kunskap och kompetens om sparande och placeringar i finansiella
instrument inbegriper bl.a. kunskap och kompetens om historisk och férvintad
avkastning, forhallandet mellan avkastning och risk, varderingsprinciper och
portfoljteori. Aven andra &mnesomraden kan vara relevanta. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen menar att det inte dr
proportionerligt att kridva att alla personer ska ha kunskap och kompetens om
alla de finansiella instrument som ett institut tillhandahéller. Av 3 § andra
stycket foljer att den kunskap och kompetens som en person ska ha ska vara
relevant i forhédllande till personens arbetsuppgifter. Det dr alltsé inte
nddvéndigt att en person har kunskap och kompetens om sddana finansiella
instrument som helt saknar betydelse for de arbetsuppgifter som personen
utfor, aven om instrumenten ingar i vardepappersinstitutets utbud.

Det ar varje vardepappersinstituts ansvar att se till att alla personer har den
kunskap och kompetens som krivs for att utfora sina arbetsuppgifter pa ett
tillfredsstédllande sétt, samt att géra nddvéndig atskillnad mellan personer som
enbart lamnar information och personer som utfor investeringsradgivning

(4 kap. 3 § andra stycket). Aven mellan personer som enbart limnar
information krévs en varierande grad av kunskap och kompetens beroende pé
arbetsuppgifternas art, omfattning och komplexitet. For personer som lamnar
investeringsradgivning eller rdd om strukturerade insdttningar krévs ingaende
kunskap och kompetens inom samtliga uppraknade kategorier. Det kan noteras
att Esmas riktlinjer for bedomning av kunskap och kompetens i huvudsak
stiller samma krav pa personer som ldmnar information som pa personer som
utfor investeringsradgivning. Vardepappersforeskrifterna ger utrymme for
instituten att géra en mer nyanserad bedomning och att béttre anpassa kraven i
forhallande till varje persons arbetsuppgifter.

Kunskapskraven ska pa motsvarande sitt som i dag sdkerstédllas genom ett
kunskapstest som antingen tillhandahalls av en fristaende person eller har
godkénts av en oberoende granskare (4 kap. 4 §). En sddan fristdende person
eller oberoende granskare ska ha lampliga kvalifikationer i forhéllande till det
test som ska tillhandahallas eller granskas. Med lampliga kvalifikationer avses
gedigen kunskap om de omraden som anges i 4 kap. 3 §, liksom om hur
kunskapstest utformas. Nagra remissinstanser framhaller att kravet pa ett
externt kunskapstest inte bor gélla de kunskapskrav som framgar av 4 kap. 3 §
2 och 8 de nya vérdepappersforeskrifterna om de finansiella instrument som
institutet tillhandahaller och institutets interna riktlinjer, rutiner och system.
Det bor noteras att test antingen kan vara ett externt test, som tillhandahélls av
en fristdende person, eller ett internt test som har godkénts av en oberoende
granskare. Detta géller samtliga kunskapskrav. Nir det géller ett instituts
interna regler dr det frimst kunskapstestets utformning som behdver godkdnnas
av den oberoende granskaren.

Kunskapsuppdateringar ska ske regelbundet och minst en gang per éar.
Kunskapsuppdateringar ska dven ske nir det krivs, t.ex. pd grund av dndringar
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i de lagar och regler som géller for verksamheten, i de finansiella instrument
som vardepappersinstitutet tillhandahaller eller pa de marknader pé vilka
instrumenten handlas (4 kap. 5 §). Det dr virdepappersinstitutets ansvar att se
till att varje person genomgér ndodviandig kunskapsuppdatering. Om dessa
kunskapsuppdateringar sker genom ett kunskapstest som tillhandahélls av en
fristdende person eller genom ett test som har godkénts av en oberoende
granskare #r upp till institutet att avgora. Aven nuvarande
vardepappersforeskrifter innehéller ett krav pa att virdepappersinstitut
regelbundet ska sékerstilla att personer som lamnar investeringsradgivning har
tillrackliga kunskaper. Det gors med ett kunskapstest. Mot bakgrund av detta
kan kravet i1 5 §, 1 motsats till vad Ndringslivets Regelndmnd anfort, inte anses
for betungande for instituten. Aven Esmas riktlinjer for bedémning av kunskap
och kompetens stiller krav pa att virdepappersinstitut arligen ska utvirdera
dessa personers kunskap och kompetens och sikerstilla att nodvandiga
kunskapsuppdateringar sker. Vidare dr Esmas riktlinjer for bedomning av
kunskap och kompetens av minimikaraktir. Kravet kan darfor inte heller, som
Naringslivets Regelndmnd gjort gillande, anses sté 1 strid med riktlinjerna.

I enlighet med Esmas riktlinjer for bedomning av kunskap och kompetens infor
Finansinspektionen en mgjlighet for personer som har ndédvandiga kunskaper,
men som saknar nddvéindig kompetens, att arbeta under 6vervakning av en
person som uppfyller kraven pé bade kunskap och kompetens och som tar fullt
ansvar for tjansternas utforande (4 kap. 6 §). For att uppfylla kompetenskravet
maste sddant arbete utforas pa ett tillfredsstillande sitt under en tid som
motsvarar minst sex manaders heltidsarbete. Det dr hér faktiskt arbetad tid som
avses. Den valda tidsperioden motsvarar de minimikrav som stélls 1 Esmas
riktlinjer. Finansinspektionen anser att det inte finns skil att utstracka denna
tidsperiod. Det dr vardepappersinstitutens ansvar att se till att personen i fraga
har nédvéndig erfarenhet. Viardepappersinstituten ar fria att sjélva kridva en
langre tid eller att avgora fran fall till fall om lédngre praktisk erfarenhet ar
nddvéndig. Hur lang tid som krivs kan variera med arbetsuppgifternas art,
omfattning och komplexitet. Overvakaren maste delta aktivt i arbetet och
handleda den person som star under évervakning. Om det inte d4r mdjligt att
delta aktivt i arbetet pga. arbetsuppgifternas art, ska 6vervakaren kontrollera
arbetsuppgifterna. Att en person uppfyller kompetenskraven genom tidigare
utfort arbete kan t.ex. visas genom ett arbetsgivarintyg.

Esmas riktlinjer for bedomning av kunskap och kompetens ger mojlighet for
personer som saknar nddvindiga kunskaper att arbeta under dvervakning pa
motsvarande sitt som ovan under maximialt fyra ar. Bestimmelsen &r en
Oovergangsbestimmelse for att mojliggdra for personer som redan arbetar med
investeringsrddgivning eller informationsgivning att fortsitta med det,
samtidigt som de skaffar sig nddvandiga kunskaper. I Sverige stills redan 1 dag
krav pa att personer som ger investeringsradgivning till konsumenter ska ha
genomgatt ett kunskapstest. De nya kraven bor for sadana personer endast
innebdra ett kompletterande test eller en arlig kunskapsuppdatering. En
overgangsbestimmelse dr darfor framst relevant for personer som arbetar med
informationsgivning, personer som ger rad om strukturerade insittningar samt
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personer som ger investeringsradgivning till professionella kunder och
jambordiga motparter. Finansinspektionen beddmer att dessa personer bor ha
mojlighet att genomgé nddvéndiga test under den dvergangstid som redan finns
fran det att reglerna senast ska offentliggdras den 3 juli 2017 till dess att de
trader 1 kraft den 3 januari 2018. Nagon sérskild dvergangsbestimmelse infors
dérfor inte 1 de nya virdepappersforeskrifterna.

Esmas riktlinjer ger mojlighet for personer som saknar bade kunskap och
kompetens att arbeta under 6vervakning under maximalt fyra ar. Bestimmelsen
ar en dvergangsbestammelse for att underlétta for personer som redan arbetar
inom dessa omraden att skaffa sig nddvéndiga kunskaper eller nodvéndig
kompetens. Finansinspektionen bedomer att kravet pa nédvindig kompetens
kan uppfyllas under en tid motsvarande sex manaders heltidsarbete enligt vad
som anges ovan (4 kap. 6 §). Om en person har nédviandig kunskap men saknar
nddvéndig kompetens, kan kompetensen saledes fas genom tillimpning av

4 kap. 6 §. Finansinspektionen anser att det inte finns skal att 14ta en person
som saknar bade kunskap och kompetens att arbeta under 6vervakning. En
saddan person maste forst gora ett kunskapstest. Forst dédrefter kan personen
arbeta under 6vervakning under en period motsvarande minst sex manaders
heltidsarbete 1 enlighet med 4 kap. 6 §. Finansinspektionen ser déarfor inte
heller i detta fall ndgot behov av en 6vergéngsbestimmelse.

Lagen om vardepappersmarknaden kréver att ett virdepappersinstitut ska
sdkerstilla och — pé begiran av Finansinspektionen — kunna visa att de
personer som ldmnar investeringsradgivning eller information om finansiella
instrument, investeringstjdnster eller sidotjdnster har den kunskap och
kompetens som kréivs for att uppfylla institutets skyldigheter gentemot sina
kunder. Lagen ger enligt Finansinspektionens bedomning inget utrymme for att
tillata en person att utféra dessa arbetsuppgifter innan institutet har sékerstéllt
att personen i fraga har nédvéandig kunskap och kompetens som Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen och Swedsec har foreslagit.
Sadant sdkerstillande ska ske genom ett kunskapstest. Det &r enligt
Finansinspektionen inte heller mdjligt for en person att praktisera teoretiska
kunskaper innan personen har inhédmtat dessa kunskaper. Att Swedsecs
kunskapstest, som Swedsec papekat, kraver att institutet har bedomt personen
som lamplig hindrar inte att praktiken sker efter avlagt kunskapstest. Det
godkénda kunskapstestet kan enkelt kompletteras med denna bedomning efter
genomford praktik, varpd licens kan utfardas. Detta forhallningssétt
Overensstimmer ocksd med det generella kravet att ett virdepappersinstitut ska
anstilla personal som har den kompetens, kunskap och sakkunskap som krivs
for att kunna fullgora de uppgifter som tilldelats dem.*°

3% Den delegerade forordningen artikel 21.1 d.
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2.6 Produktstyrning (5 kap.)

2.6.1 Inledning

Lagen om virdepappersmarknaden innehéller nya krav pa organisationen av
verksamheten hos vérdepappersinstitut som producerar finansiella instrument
for forséljning till kunder (8 kap. 13 och 14 §§ LV). Kraven innebér att
virdepappersinstitut som producerar finansiella instrument ska ha en process
for godkédnnande av instrumenten innan de marknadsfors eller distribueras.
Aven varje betydande forindring av existerande finansiella instrument ska
godkénnas. Processen for produktgodkidnnande ska vara utformad sa att
institutet for varje finansiellt instrument ska specificera en faststdlld malgrupp
av slutkunder. Processen ska sékerstélla att alla relevanta risker for malgruppen
bedoms. Vidare ska producenten faststilla en distributionsstrategi som &r
forenlig med den faststdllda malgruppen. Producenten ska forse
vardepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument med information
om det finansiella instrumentet, produktgodkénnandeprocessen och den
faststdllda mélgruppen. Virdepappersinstitut som distribuerar finansiella
instrument som produceras av nagon annan ska ha adekvata arrangemang for
att fi denna information och for att forsta egenskaperna hos instrumentet 1
frdga och den faststdllda mélgruppen. Av lagen om vérdepappersmarknaden

(8 kap. 2 § LV) foljer att reglerna om produktstyrningskrav ska tillimpas dven i
forhéllande till vardepappersinstitut som séljer eller ger rad om strukturerade
inséttningar.

Bestimmelserna om produktstyrningskrav dr nya i férhallande till géllande
regler. Syftet med reglerna ar att de ska 6ka kundskyddet genom att beakta
kundens intressen redan nér ett finansiellt instrument utformas. Lagreglerna i

8 kap. 13 och 14 §§ lagen om vérdepappersmarknaden genomfor Mifid 2
(artikel 16.3). I det delegerade direktivet till Mifid 2 finns detaljerade regler om
produktstyrning. Det finns dels regler som giller for ett vardepappersinstitut
som producerar finansiella instrument (artikel 9), dels regler som géller for
véardepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument (artikel 10).
Finansinspektionen har bemyndigande att genomfora reglerna i det delegerade
direktivet genom foreskrifter (8 kap. 35 § 6-9 LV).

I lagen om virdepappersmarknaden finns — utover de organisatoriska kraven —
kundskyddsregler som tar sikte pad virdepappersinstitut som producerar
finansiella instrument (9 kap. 11 § LV). Dessa regler innebér att de
vardepappersinstitut som producerar finansiella instrument ska sikerstélla att
de finansiella instrumenten &r utformade for att uppfylla behoven hos en
faststélld mélgrupp av slutkunder inom den relevanta kundkategorin, att
distributionsstrategin ar forenlig med malgruppen och att foretagen vidtar
rimliga atgirder for att sdkerstilla att instrumenten distribueras till malgruppen.
Det finns d@ven kundskyddsregler som ett virdepappersinstitut som distribuerar
finansiella instrument ska f6lja (9 kap. 12 § LV). Distributoren ska forsta de
finansiella instrument som den distribuerar. Distributoren ska ocksd bedéma
om de distribuerade instrumenten ar forenliga med behoven hos institutets
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kunder, och sikerstilla att de finansiella instrumenten bara erbjuds eller
rekommenderas till en kund nér det ligger 1 kundens intresse. Nar distributéren
bedomer om de finansiella instrumenten dr forenliga med behoven hos
institutets kunder ska den faststéllda mélgruppen beaktas.

Reglerna 19 kap. 11 och 12 §§ lagen om vardepappersmarknaden genomfor
Mifid 2 (artikel 24.2). Bestimmelserna &r nya. Bestimmelserna kompletterar
de organisatoriska kraven for produktstyrning i 8 kap. 13 och 14 §§ lagen om
virdepappersmarknaden. Det delegerade direktivet avser de organisatoriska
kraven i Mifid 2 (artikel 16.3). Kundskyddsreglerna (artikel 24.2) har dock till
viss del paverkat utformningen av bestimmelserna i1 det delegerade direktivet
och har betydelse for tolkningen av dessa. Det dvergripande syftet med
reglerna &r ett 6kat kundskydd.

I kommande avsnitt redogor Finansinspektionen for de bestimmelser i de nya
vardepappersforeskrifterna som genomfor artikel 9 och 10 i det delegerade
direktivet.

2.6.2  Produktstyrning for producenter

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen infor nya
bestammelser om produktstyrning for producenter i 5 kap. 2—-16 §§ de nya
virdepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 9 1 det
delegerade direktivet.’’

Remisspromemorian: Forslaget hade i allt visentligt samma innehall.
Skillnaden ir att Finansinspektionen har lagt till i foreskriftstexten att hansyn
ska tas till om kunden &r en icke-professionell kund, en professionell kund eller
en jdmbordig motpart nidr malgruppen for ett finansiellt instrument faststéllts.
Dessutom har begreppet avkastningsmal i 5 kap. 6 §
vardepappersforeskrifterna dndrats till investeringsmadal. Forslaget i
remisspromemorian innebar att ett virdepappersinstitut, vid den regelbundna
oversynen av finansiella instrument, ska sékerstélla att instrumentet ar forenligt
med den faststéllda mélgruppen och att det distribueras till malgruppen enligt

5 kap. 10 § virdepappersforeskrifterna. Detta har dndrats sa att ett
vardepappersinstitut i stéllet dr skyldigt att undersoka dessa forhallanden.

Remissinstanserna: Fondbolagens Forening, Svenska Bankforeningen,
Svenska Fondhandlareforeningen och Sveriges advokatsamfund papekar att de
foreslagna virdepappersforeskrifterna avviker fran texten i artikel 9 i det
delegerade direktivet och de tolkningar som Esma har gjort i sina riktlinjer om
produktstyrning38. Organisationerna anser att detta kan fa effekter for den
gransoverskridande handeln. Det giller bl.a. det antal kategorier som en

37 Kommissionens dverviganden och motiveringar for antagandet av direktivsreglerna framgar
av punkterna 15-20 i skélen for det delegerade direktivet.

3% Esma Final Report on Guidelines on Mifid II product governance requirements, 2 June 2017,
ESMA35-43-620.
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producent ska beakta nir den faststéller en malgrupp av slutkunder. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen vill ha ett fortydligande
av hur reglerna om produktstyrning ska tillimpas vid handel pa
sekunddrmarknaden. Fondbolagens Forening menar att reglerna om att
faststdlla en mélgrupp forhindrar forséljning av icke-komplexa finansiella
instrument utan foregiende passandebeddmning. Aven Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen vill ha ett fortydligande
av hur produktstyrningsreglerna forhaller sig till distribution av icke-komplexa
finansiella instrument utan ldmplighets- eller passandebeddmning.

Fondbolagens Forening menar att kravet pa att faststilla en negativ
malmarknad dér distribution som regel inte ska ske, strider mot reglerna for
Oppna vardepappersfonder. Foreningen hdvdar vidare att det som
Finansinspektionen bendmner avkastningsmal snarare bor vara
investeringsmal. Aven Ndringslivets Regelniimnd anser att termen
avkastningsmal dr olamplig. Advokatsamfundet, Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareféreningen hdvdar att Finansinspektionen saknar stod for
uppfattningen att ett institut ska sdkerstélla att ett finansiellt instrument inte
inverkar negativt pd de finansiella marknaderna och att avgiftsstrukturen
Overensstimmer med malgruppens behov, egenskaper och mal. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen menar ocksa att
paverkan pa marknadens integritet genom placeringen i 4 § har kommit att f4
en annan innebdrd én 1 det delegerade direktivet.

Pensionsmyndigheten anser att principerna for att bedoma om avgiftsstrukturen
Overensstimmer med malgruppens behov, egenskaper och mal ar otydliga.
Aven Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen vill ha ett
fortydligande vad géller hansynen till kostnader och avgifter. Néringslivets
Regelndmnd, Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen
anser att 7 och 8 §§ innehdller krav som inte f6ljer av det delegerade direktivet.
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att det
inte dr proportionerligt om rapporterna fran funktionen for regelefterlevnad
alltid ska innehalla information om alla finansiella instrument som ett
vardepappersinstitut har producerat.

Finansinspektionens skal:

2§
Paragrafen genomfor artikel 9.1 1 det delegerade direktivet. Av paragrafen
foljer att 3—16 §§ om produktstyrning for producenter ska tillimpas av
vardepappersinstitut som producerar finansiella instrument. Paragrafen
forklarar vad det innebér att producera ett finansiellt instrument. I detta
innefattas att skapa, utveckla, ge ut (emittera) och utforma finansiella
instrument. Det giller bade nir ett viardepappersinstitut sjalvt ger ut ett
instrument och nér institutet tar fram ett finansiellt instrument 1 samarbete med
en annan utgivare. For vissa typer av finansiella instrument saknas en
producent som omfattas av reglerna om produktgodkidnnande i lagen om
virdepappersmarknaden, eller motsvarande regler. Detta géller t.ex. aktier,
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obligationer och fonder. For sddana instrument ska distributdren forsoka fa
tillgang till relevant information och faststilla en malgrupp av slutkunder for
att kunna distribuera instrumenten pé ldmpligt sétt (se vidare under avsnitt
2.6.3 nedan). Om ett viardepappersinstitut ger rad till ett foretag som avser att
ge ut t.ex. aktier eller obligationer ska vardepappersinstitutet anses vara
producent. Institutet ska ddrmed folja bestimmelserna om produktstyrning och
bl.a. faststilla en mélgrupp av slutkunder for instrumentet. Denna skyldighet
géller bara 1 forhallande till den aktuella utgivningen. Négon skyldighet att
regelbundet se dver det finansiella instrumentet och ta emot aterrapportering
frén distributorer finns inte i dessa fall. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen har bett om ett fortydligande av hur reglerna om
produktstyrning ska tillimpas vid handel pd sekunddrmarknaden. Vid
efterfoljande distribution av instrumenten &r det instituten som distribuerar de
finansiella instrumenten som ansvarar for att faststdlla en méalgrupp av
slutkunder for dessa.

Av 2 § foljer dven att reglerna om produktstyrning ska tillimpas pa ett lampligt
och proportionellt sitt med hénsyn till karaktiren pé det finansiella
instrumentet, investeringstjansten och produktens malgrupp.

38

Paragrafen genomfor artikel 9.2 och 9.3 i det delegerade direktivet. Bade
artikel 9.2 och 9.3 reglerar vilka hénsyn ett vardepappersinstitut ska ta till
intressekonflikter ndr det producerar ett finansiellt instrument. Det ar darfor, i
motsats till vad bl.a. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen anfort, lampligt att genomfora dessa artiklar samlat.
Artiklarna innehéller ett antal exempel pé intressekonflikter som institutet ska
ta hinsyn till. Finansinspektionen anser att foreskrifter som huvudregel inte bor
innehélla exemplifieringar. De exempel som finns 1 artiklarna aterges darfor i
stdllet nedan i denna beslutspromemoria. Finansinspektionen anser, i motsats
till vad Svenska Bankforeingen och Svenska Fondhandlareféreningen anfort,
att foreskrifterna genomfor innebdrden av direktivet pa ett korrekt sétt. Av
paragrafen framgar att ett vardepappersinstitut ska ta hansyn till
intressekonflikter nér det producerar ett finansiellt instrument. Det finansiella
instrumentet ska inte konstrueras pa ett sitt som paverkar slutkunderna
negativt. Det innebdr t.ex. att ett virdepappersinstitut inte ska producera ett
finansiellt instrument enbart i syfte att reducera, eller gora sig av med sin egen
risk eller exponering mot andra tillgdngar. Institutet ska sarskilt bedéma om det
kan uppsté negativa effekter for kunden beroende pa vilken position kunden
tar. S4 kan vara fallet om kunden tar en exponering som ir motsatsen till den
som institutet sjilv har eller som institutet vill ha. Aven ersittningar ir en
sadan intressekonflikt som institutet ska ta hidnsyn till ndr de producerar ett
finansiellt instrument. Intressekonflikter ska hanteras enligt bestimmelserna i
8 kap. 12 § och 9 kap. 9 § LV. Intressekonflikter dir de atgirder som institutet
har vidtagit inte &r tillrdckliga for att forhindra att kundens intressen kan
paverkas negativt av intressekonflikten, maste tydligt framga av
produktbeskrivningen och beaktas vid faststdllandet av malgruppen.
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4§

Paragrafen genomfor artikel 9.4 1 det delegerade direktivet. Av paragrafen
framgér att ett virdepappersinstitut nér det producerar ett finansiellt instrument
ska sdkerstilla att instrumentet inte leder till problem med integriteten pa de
finansiella marknaderna, hindrar de finansiella marknaderna frén att fungera
korrekt eller utgor ett hot mot deras stabilitet. En negativ paverkan pd
integriteten pa de finansiella marknaderna kan t.ex. uppkomma om ett institut
har producerar ett finansiellt instrument enbart for att minska eller gora sig av
med sin egen risk. Enligt det delegerade direktivet ska instituten undersdka om
ett instrument kan fa dessa effekter. Finansinspektionen anser att om
undersdkningen visar att ett finansiellt instrument kan fa nimnda effekter sa
ska det inte lanseras. Finansinspektionen menar darfor, i motsats till vad vissa
remissinstanser hdvdar, att direktivsbestimmelsen innebdr att instituten maste
sékerstélla att ett finansiellt instrument inte har en negativ paverkan pa
integriteten pa de finansiella marknaderna. Ett sddant sikerstéllande ska ske
vid tidpunkten for lanseringen samt vid den regelbundna dversyn som
instituten ska gora enligt 10 §.

Artikel 9.5 1 det delegerade direktivet foreskriver att ett vardepappersinstitut
ska se till att de personer som arbetar med att producera finansiella instrument
har den sakkunskap som krévs for att forsta instrumentens egenskaper och
risker. Finansinspektionen anser att inneborden av bestimmelsen redan ar
reglerad. Vardepappersinstitut har liksom 1 dag en skyldighet att anstélla
personal med den kompetens, kunskap och sakkunskap som krivs for att kunna
fullgdra de uppgifter som tilldelats dem.*® Nagon ytterligare reglering krévs
dérfor inte.

Av artikel 9.7 i det delegerade direktivet framgar att funktionen for
regelefterlevnad ska 6vervaka framtagandet av och den regelbundna 6versynen
av produktgodkdnnandeprocessen i syfte att upptéicka brister.
Finansinspektionen anser att 4ven inneborden av den bestimmelsen redan ér
reglerad genom artikel 22.2 a 1 den delegerade forordningen till Mifid 2. I
regelfunktionens uppgifter ingér att regelbundet 6vervaka och beddma om
institutets atgérder, riktlinjer och forfaranden ar lampliga och effektiva och om
de atgédrder som vidtagits for att avhjilpa eventuella brister i institutets
efterlevnad av sina skyldigheter &r tillrdckliga. Nigon ytterligare bestimmelse
kravs dérfor inte.

5§

Paragrafen genomfor artikel 9.9 i det delegerade direktivet. Paragrafen anger
att malgruppen av slutkunder ska specificeras pa en tillrackligt detaljerad niva.
Hénsyn ska tas till egenskaperna hos det finansiella instrumentet. Enligt
uttalanden i forarbetena till lagen om vardepappersmarknaden innebér detta att
malgruppen kan vara bredare, dvs. specificerad pa en mindre detaljerad niva
for enklare finansiella instrument an for mer komplicerade sddana. Eftersom
risken kan variera avsevirt dven i enklare finansiella instrument 4r det

3% Den delegerade forordningen artikel 21.1 d.
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emellertid inte mojligt att generellt sdga att t.ex. alla typer av
vardepappersfonder lampar sig for alla typer av kunder (prop. 2016/17:162 s.
395). Fondbolagens Forening menar att detta forhindrar forsiljning av icke-
komplexa finansiella instrument utan foregdende passandebeddomning.
Uttalandet innebér emellertid, enligt Finansinspektionen, endast att alla
virdepappersfonder nddvéndigtvis inte har samma malgrupp.
Malgruppsbeddmningen dr endast ett sétt att i forvig bestdmma vilken typ av
kund ett visst finansiellt instrument typiskt sett dr lampligt for samt genom
vilka distributionskanaler som instrumentet typiskt sett bor distribueras.
Malgruppsbeddémningen ska ligga till grund for de bedomningar som
distributoren dr skyldig att géra i samband med distributionen. Icke-komplexa
finansiella instrument kan sdledes fortsatt siljas utan foregaende
passandebeddmning om ovriga villkor for sddan distribution enligt lagen om
viardepappersmarknaden dr uppfyllda. Artikel 9.9 forklaras 1 skil 19 till det
delegerade direktivet.

En malgrupp bestar av slutkunder med liknande behov, egenskaper och mal.
Nér mélgruppen faststélls ska hidnsyn darfor tas till slutkundernas behov,
egenskaper och mal. Ett virdepappersinstitut som producerar finansiella
instrument ska, nir det faststdller malgruppen, utga fran sina kunskaper och
erfarenheter av det finansiella instrumentet i fraga eller liknande finansiella
instrument, de finansiella marknaderna samt de tidnkta slutkundernas behov,
egenskaper och mal. Det dr egenskaperna hos det finansiella instrumentet som
ar avgorande for vilken mélgrupp instrumentet dr lampligt for. Producenten ska
utifran det finansiella instrumentets egenskaper bedoma vilka behov och mal —
t.ex. risktolerans, investeringsmal och investeringshorisont — som instrumentet
kan uppftylla. Producenten ska ocksa bedoma vilka egenskaper, t.ex. vilken
kunskap och kompetens samt vilken formaga att finansiellt béra risk, som
slutkunden bor ha for att investera 1 instrumentet. Om ett finansiellt instrument
tas fram utifrén en viss kundgrupps behov, egenskaper och mal ska det
finansiella instrumentet pa motsvarande sétt konstrueras sa att de identifierade
behoven, egenskaperna och mélen uppfylls.

Finansinspektionen anser att det som forst bor géras nir malgruppen av
slutkunder bestdms &r att faststélla vilken kundkategori som instrumentet &r
avsett for. Det bor goras utifran de definierade begreppen icke-professionell
kund, professionell kund (1 kap. 4 b § LV) och jambordig motpart (9 kap. 7 §
LV).

For att kunna méta kundens behov och mal ska producenten ange vilken risk
kunden ska vara villig att ta (risktolerans), hur stora forluster kunden méste
kunna bira, vilken avkastning kunden kan forvanta sig samt under hur 1ang tid
kunden ska vara villig att inneha investeringen for att 6ka mdjligheten till den
forvantade avkastningen och undvika forluster vid fortida inlosen. Vad giller
risken maste det anges hur stora forluster som kunden maste kunna acceptera
och finansiellt béra, t.ex. som en procentuell andel av investerat kapital eller
hela det investerade kapitalet. For att fa en réttvisande bild av den forvintade
avkastningen maste dven kostnader och avgifter beaktas och redovisas. Vad
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géller skatteeffekter ska det tydligt framgé om dessa endast avser en viss
marknad.

Kundens kunskap och kompetens avser kundens forméga att forsta den risk
som &r forknippad med det aktuella finansiella instrumentet. Producenten bor
ange vilken kunskap kunden bor ha for att kunna forstd risken med produkten,
t.ex. kunskap om hur en viss produkttyp fungerar och om sannolikheten for ett
visst utfall. Producenten kan ocksa ange under hur lang tid kunden boér ha varit
aktiv pd finansmarknaden och vilken typ av instrument kunden bor ha
erfarenhet av for att forsta det aktuella instrumentet.

Om produkten lampar sig sérskilt eller enbart for ett visst syfte bor dven det
framga av malgruppsbeskrivningen. Ett sadant syfte kan t.ex. vara att sékra en
valutaposition eller att gora en sé kallad gron eller etisk investering.

Malgruppen maste bestimmas pa ett sddant sitt att den kan forstas dven av
andra aktorer och pa andra marknader inom EES. Samtliga nimnda
informationskategorier bor alltid finnas med och beddémas nér mélgruppen av
slutkunder faststills. Beroende pa det aktuella finansiella instrumentets art och
komplexitet kan detaljgraden inom varje kategori emellertid variera.

De specificerade kategorierna dverensstimmer med de uppgifter som ett
vardepappersinstitut som tillhandahaller investeringsradgivning eller
portfoljforvaltning ska himta in for att kunna rekommendera kunden de
finansiella instrument som ar ldmpliga for kunden (9 kap. 23 § LV). De
specificerade kategorierna dverensstimmer ocksa, 1 motsats till vad
Advokatsamfundet, Fondbolagens Forening, Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen anfort, med Esmas riktlinjer om
produktstyrning™. Det bor sirskilt framhllas att det inte ir tillrickligt att i
malgruppsbeddmningen enbart ta hinsyn till om det finansiella instrumentet ar
avsett for icke-professionella kunder, professionella kunder eller jambordiga
motparter. Finansinspektionen haller med Fondbolagens Forening och
Ndringslivets Regelndmnd om att investeringsmal ar ett [dmpligare uttryck dn
avkastningsmal. Investeringsmal &r ett vidare begrepp och innefattar dven
avkastningsmal. Att dven skatteeffekter ska beaktas framgar bade av det
delegerade direktivet artikel 9.12 b och av Esmas riktlinjer. Med hénsyn till vad
Fondbolagens Forening, Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen har papekat fortjanar det att betonas att
malgruppsbeddmningen inte ersétter den ldmplighets- eller
passandebeddmning som ska goras beroende pa om distribution sker med eller
utan rddgivning. Mélgruppsbeddmningen dr endast ett sitt att 1 forvag
bestdmma vilken typ av kund ett visst finansiellt instrument typiskt sett &r
lampligt for samt genom vilka distributionskanaler som instrumentet typiskt
sett bor distribueras. Malgruppsbedomningen ska ligga till grund for de
beddmningar som distributoren &r skyldig att gora i samband med

0 Esma Final Report on Guidelines on Mifid II product governance requirements, 2 June 2017,
ESMA35-43-620.
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distributionen. Icke-komplexa finansiella instrument kan séledes fortsatt séljas
utan foregdende passandebedomning om 6vriga villkor enligt lagen om
virdepappersmarknaden for en sddan distribution ar uppfyllda.

Nar malgruppen bestims méste hénsyn tas till bestimmelserna i 6-8 §§.
Resultatet av dessa bedomningar ska dterspeglas i1 den faststillda malgruppen.

Virdepappersinstitut som producerar finansiella instrument ska dven identifiera
kundgrupper vars behov, egenskaper och mal som det finansiella instrumentet
inte motsvarar, en s kallad negativ malgrupp. Den negativa malgruppen &r en
indikation pd kundgrupper som instrumentet typiskt sett inte ar lampligt for,
enligt producenten. Distribution av instrumentet till dessa kundgrupper bor
dérfor inte komma i fraga annat 4n i yttersta undantagsfall. Finansinspektionen
anser att slutsatsen overensstimmer med den slutsats som dras i Esmas
riktlinjer om produktstyrning. Finansinspektionen anser vidare, i motsats till
Fondbolagens Forening, att slutsatsen inte strider mot reglerna for 6ppna
viardepappersfonder. Som framgar ovan inverkar reglerna om faststillande av
en malgrupp av slutkunder och en negativ malgrupp inte pd mojligheterna att
distribuera finansiella instrument med eller utan passandebedémning, om
ovriga villkor for sddan distribution enligt lagen om vérdepappersmarknaden &r
uppfyllda. Vid investeringsrddgivning méste det finansiella instrumentet alltid
bedomas som lampligt for kunden for att fa distribueras.

Den malgrupp av slutkunder och den negativa malgrupp som producenten
faststéller ska fungera som vigledning at distributdrer nir de bestimmer vilket
produktutbud de ska tillhandahalla sina kunder och nér de senare ska gora en
lamplighets- eller passandebedomning. Detta dr en viktig nyhet som innebar att
kunden ska st i centrum redan nir finansiella instrument tas fram.
Bestammelsen innebér ett 6kat ansvar for producenterna. Producenterna far
antas ha bést kdinnedom om de finansiella instrument som de producerar.
Producenten ska enligt lagen om virdepappersmarknaden (9 kap. 11 § LV)
vidta rimliga atgarder for att sdkerstilla att instrumenten distribueras till
malgruppen.

Om tva parter samarbetar om att ta fram ett finansiellt instrument ska endast en
malgrupp faststillas. Malgruppen faststélls av den part som bér ansvaret for det
finansiella instrumentet eller av bada parter om de gemensamt ansvarar for
instrumentet. Ansvarsfordelningen ska enligt 15 § faststéllas 1 ett skriftligt
avtal.

Om det vdardepappersinstitut som producerar ett finansiellt instrument ocksa ar
distributor ska institutet dven folja de regler som géller for distributdrer (se skil
17).

68§

Paragrafen genomfor artikel 9.11 i det delegerade direktivet. Paragrafen
foreskriver att viardepappersinstituten nir det bedomer slutkundens behov,
egenskaper och mal, ska ta hinsyn till kundens risktolerans, kundens forméga
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att bara forluster, kundens kunskaper och erfarenheter samt kundens
investeringsmal. Den ndrmare inneborden av detta forklaras 1 skélen till 5 §
ovan.

7§

Paragrafen genomfor artikel 9.10 i det delegerade direktivet. Paragrafen stéller
krav pé att viardepappersinstituten ska genomfora analyser av olika
hindelseforlopp for att bedoma risken for att det finansiella instrumentet ger ett
déligt resultat for slutkunden. Hansyn ska bl.a. tas till marknadsforhéllanden,
motpartsrisk och instrumentets likviditet. Bedomningen paverkar vilken risk
det finansiella instrumentet anses ha, vilket ska dterspeglas i1 den faststillda
maélgruppen. Artikel 9.10 i det delegerade direktivet innehéller ett antal
exempel pa dndrade forhallanden som institutet ska ta hansyn till nér det
genomfor dessa analyser. For att markera att det dr fradga om en lista som inte &r
uttdmmande, har det 1 paragrafen lagts till att 4ven andra héndelser som kan ha
en negativ inverkan pa det finansiella instrumentet ska beaktas.
Finansinspektionen anser, i motsats till vad Ndringslivets Regelndimnd, Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anfort, att foreskrifterna
genomfor inneborden av direktivet pa ett korrekt sétt.

8§

Paragrafen genomfor artikel 9.12 i det delegerade direktivet. Paragrafen
reglerar principerna for hur kostnader och avgifter far tas ut. Kostnader och
avgifter maste vara forenliga med mélgruppens behov, egenskaper och mal.
Kostnaden eller avgiften far inte undergriava den forvintade avkastningen. S&
kan vara fallet om de kostnader eller avgifter som tas ut ér lika hoga som —
eller hogre dn — den forvéntade avkastningen, om den initiala kostnaden eller
avgiften dr hog och kundens investeringshorisont ar kort, eller om kostnaden
eller avgiften raderar ut eller vésentligt minskar en forvéntad skatteeffekt.
Detsamma giller om kostnaden eller avgiften medfor att den riskjusterade
avkastningen visentligen paverkas. Vidare maste avgiftsstrukturen vara
transparent och latt att forstd. Artikel 9.12 1 det delegerade direktivet innehaller
en upprakning av forhallanden som ska beaktas nér avgiftsstrukturen for ett
finansiellt instrument faststills. Uppriakningen dr dock inte uttommande. For att
markera detta har Finansinspektionen lagt till i paragrafen att avgiftsstrukturen
dven 1 Ovrigt ska vara ldmplig for malgruppen. Finansinspektionen anser, i
motsats till vad Ndringslivets Regelndmnd, Svenska Bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen anfort, att foreskrifterna genomfor
inneborden av direktivet pa ett korrekt sétt.

98§

Paragrafen genomfor artikel 9.13 1 det delegerade direktivet.
Virdepappersinstitut som producerar finansiella instrument ska enligt 8 kap.
14 § lagen om vérdepappersmarknaden forse distributérer med all 1dmplig
information om instrumentet, om processen for produktgodkénnande och den
faststdllda mélgruppen for instrumentet. Enligt 9 § de nya
virdepappersforeskrifterna ska producenten dirutover ge information om
lampliga distributionskanaler. Informationen maste vara utformad sa att
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distributoren forstar egenskaperna hos det finansiella instrumentet och den
faststdllda malgruppen, sa att distributoren kan distribuera instrumentet pa ett
korrekt sétt. Det innebér att instrumentet ska distribueras till den malgrupp av
slutkunder och genom de distributionskanaler som producenten har faststallt.
Distributéren maste samtidigt ha arrangemang for att ta emot informationen
(8 kap. 14 § LV).

10§

Paragrafen genomfor artikel 9.14 1 det delegerade direktivet. Paragrafen anger
att viardepappersinstituten regelbundet ska se over de finansiella instrument
som de producerar. Vid 6versynen ska instituten ta hdnsyn till alla hédndelser
som pétagligt kan paverka risken for den faststéllda mélgruppen.
Virdepappersinstituten ska undersdka om det finansiella instrumentet
fortfarande dr forenligt med den faststdllda malgruppens behov, egenskaper och
mél och om det distribueras till den faststillda malgruppen. Aven distribution
som sker via externa distributorer ska beaktas. Den dterrapportering som
distributorer ska gora till producenter enligt 23 § syftar till att mojliggora detta.

Virdepappersinstituten ska bl.a. se dver ett finansiellt instrument om institutet
fatt kinnedom om en héndelse som patagligt kan paverka risken f6r den
faststéllda mélgruppen. Héndelser som kan paverka risken ér t.ex.
overskridande av troskelviarden och solvenssituationen hos emittenter.

Om oversynen resulterar i att det finansiella instrumentet inte 1ingre bedoms
forenligt med den faststdllda malgruppen ska vardepappersinstitutet vidta
lampliga atgérder 1 enlighet med 14 §.

118§

Paragrafen genomfor delar av artikel 9.15 1 det delegerade direktivet. Ett
virdepappersinstitut ska i sina interna riktlinjer och rutiner ange pa vilket sétt
och hur ofta en 6versyn av finansiella instrument ska ske samt vilka handelser
som ska leda till en 6versyn.

Hur ofta ett vardepappersinstitut ska se dver sina finansiella instrument beror
pa det enskilda instrumentets art och komplexitet samt hur risken i instrumentet
ser ut. Icke-komplexa och mindre riskfyllda finansiella instrument bor enligt
Finansinspektionen ses dver minst en gang per ar. Komplexa och riskfyllda
instrument kan behdva ses dver oftare.

12 §

Paragrafen genomfor delar av artikel 9.15 1 det delegerade direktivet. Ett
virdepappersinstitut ska for varje finansiellt instrument ange vilka faktorer som
ska leda till en 6versyn av det aktuella finansiella instrumentet.

13§

Paragrafen genomfor delar av artikel 9.15 i det delegerade direktivet. Av
paragrafen foljer att ett virdepappersinstitut ska se over varje finansiellt
instrument i samband med att det ges ut pé nytt.
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14 §

Paragrafen genomfor delar av artikel 9.15 1 det delegerade direktivet.
Paragrafen foreskriver att om instrumentet inte langre bedoms forenligt med
den faststédllda mélgruppen ska virdepappersinstitutet vidta lampliga atgérder.
Sadana atgirder kan vara att dndra mélgruppen for instrumentet, informera
kunder eller distributdrer om hindelsen och dess konsekvenser, vidta atgérder
betriffande distributionen av instrumentet, stoppa ytterligare utfirdande av det
finansiella instrumentet, 4ndra det finansiella instrumentet eller 4ndra
produktgodkdnnandeprocessen.

Syftet med atgirderna &r att instrumentet ska distribueras till kunder vars
behov, egenskaper och mél overensstimmer med instrumentets egenskaper.
Om risken i det finansiella instrumentet dkat visentligt eller om likviditeten
minskat behover producenten dndra malgruppen och informera distributdrer
och eventuellt kunder. Om ett finansiellt instrument systematiskt distribuerats
till kunder som inte tillhor den faststdllda malgruppen kan producenten behdva
se Over den faststdllda malgruppen och bedoma om den behdver édndras. Har en
och samma distributor systematiskt salt utanfor malgruppen utan att det varit
motiverat bor producenten avsluta samarbetet med den aktuella distributdren.

15§

Paragrafen genomfor artikel 9.8 i det delegerade direktivet. Paragrafen stéller
krav pa att viardepappersinstitut som producerar finansiella instrument i
samarbete med ndgon annan part ska ingd ett skriftligt avtal som anger
respektive parts skyldigheter. Detta géller &ven om samarbetsparten inte ar
tillstdndspliktigt enligt lagen om véardepappersmarknaden.

16 §

Paragrafen genomfor artikel 9.6 1 det delegerade direktivet. Ett
virdepappersinstituts styrelse ska enligt 8 kap. 8 e § forsta stycket 1 b lagen om
vardepappersmarknaden faststidlla och 6vervaka de forfaranden och
arrangemang som institutet dr skyldigt att ha for att tillhandahélla tjanster och
utfora verksamheten. Enligt 8 kap. 8 e § forsta stycket 1 ¢ samma lag ska
styrelsen faststélla och 6vervaka en policy for tjanster, verksamhet och
produkter som institutet erbjuder eller tillhandahéller i enlighet med institutets
risktolerans och behoven hos institutets kunder. Detta inbegriper institutets
produktgodkdnnandeprocess. Det innebér att styrelsen ska sdkerstilla att lagens
krav uppfylls och att produktgodkénnandeprocessen fungerar som avsett. For
att mdjliggdra en saddan kontroll ska regelfunktionens rapporter till styrelsen
enligt 16 § de nya virdepappersforeskrifterna alltid innehélla information om
de finansiella instrument som institutet producerat och den faststillda
malgruppen av slutkunder for respektive finansiellt instrument. Rapporten ska
dven innehélla information om distributionsstrategin for de aktuella finansiella
instrumenten. Det dr enligt Finansinspektionen, i likhet med vad Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen ansett, rimligt att
uppgifterna i rapporten ska gélla nya finansiella instrument, alla betydande
forandringar av existerande finansiella instrument samt andra uppgifter som ar
av betydelse for att styrelsen ska kunna uppfylla sin skyldighet.
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2.6.3 Produktstyrning for distributorer

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen infor nya
bestammelser om produktstyrning for distributdrer i 5 kap. 17-25 § de nya
virdepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 10 1 det
delegerade direktivet.*!

Remisspromemorian: Forslaget i remisspromemorian hade i allt vésentligt
samma innehdll. Skillnaden &r att det har fortydligats 1 foreskriftstexten vilka
bestammelser som en distributdr ska tillimpa nir denna har skyldighet att
faststélla en malgrupp av slutkunder for ett finansiellt instrument.

Remissinstanserna: Advokatsamfundet, Fondbolagens Forening,
Ndringslivets Regelndmnd, Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen anser att det dr for ldngtgdende att kréva att
distributdrer, nér de har skyldighet att faststdlla en malmarknad av slutkunder
ska tillimpa produktstyrningskraven for producenter, i vart fall i dess helhet.
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen ér oroliga for
effekterna av att distribution inom den negativa malgruppen inte tillats enligt
de nya virdepappersforeskrifterna, om sddan distribution &r tilldten enligt
Esmas riktlinjer om produktstyrning, och att detta innebér en
konkurrensnackdel for svenska institut. Fondbolagens Forening anser att det
bor vara mojligt att faststidlla en malgrupp for en portfolj.

Finansinspektionens skal:

17 §

Paragrafen genomfor delar av artikel 10.1 i det delegerade direktivet. Av
paragrafen foljer att 18-25 §§ ska tillimpas av virdepappersinstitut som
erbjuder eller rekommenderar (distribuerar) finansiella instrument.
Bestimmelserna ska tillimpas nér instituten faststiller vilket urval av
finansiella instrument som de avser att distribuera.

Artikel 10.1 1 det delegerade direktivet omfattar dven tjanster. Reglerna om
produktstyrning i lagen om vérdepappersmarknaden omfattar endast finansiella
instrument, inte investeringstjanster. Nér tjanster ndmns i det delegerade
direktivet handlar det enligt Finansinspektionens beddmning, i detta
sammanhang, om vilken distributionskanal som &r lamplig for ett visst
finansiellt instrument. Uttrycket #jdnster eller investeringstjénster har déarfor
inte anvénts i foreskrifterna i detta sammanhang.

Av 17 § foljer dven att reglerna om produktstyrning ska tillimpas pa ett
lampligt och proportionellt sétt med hansyn till karaktéren péd det finansiella
instrumentet, investeringstjansten och det finansiella instrumentets malgrupp.

*! Kommissionens verviganden och motiveringar for antagandet av direktivsreglerna framgar
av punkterna 15-20 i skélen for det delegerade direktivet.
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18 §

Paragrafen genomfor delar av artikel 10.1 1 det delegerade direktivet. Av
paragrafen foljer att 17 § och 19-25 §§ de nya vérdepappersforeskrifterna ska
tillimpas dven nir det géller finansiella instrument som har producerats av
foretag som inte omfattas av reglerna om produktgodkidnnande i lagen om
virdepappersmarknaden eller motsvarande regler.

19§

Paragrafen genomfor artikel 10.2 1 det delegerade direktivet. Av paragrafen
framgar att viardepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument ska ha
lampliga produktstyrningsarrangemang for att garantera att de finansiella
instrument de avser att erbjuda eller rekommendera 4r forenliga med behoven
hos institutets kunder. Detta innebar att distributorer ska forsta de finansiella
instrument som de distribuerar och bedoma om de ar férenliga med behoven,
egenskaperna och milen hos institutets kunder. Ett vardepappersinstitut som
distribuerar finansiella instrument maste beakta den malgrupp av slutkunder
och den negativa mélgrupp som producenten har faststéllt och tillimpa dem pa
sina kunder. Producenten fér antas ha bast kunskap om de finansiella
instrument som producenten tagit fram.

En distributor kan endast distribuera ett finansiellt instrument till kunder
utanfor den malgrupp som har faststillts av producenten om detta beddms
mojligt efter en lamplighets- eller passandebeddmning. Det kan t.ex. vara fallet
om det finansiella instrumentet ingar i en portfolj av finansiella instrument dir
risken i den totala portfoljen 6verensstimmer med den risk som kunden &r
villig att ta och finansiellt kan béra. Vid diskretiondr portfoljférvaltning ar
ramen for forvaltningen det mandat som distributéren och kunden har kommit
overens om, och som i sig har foregatts av en lamplighetsbedomning.
Finansinspektionen forutsétter att det bestdms i1 forvdg vilken risk portféljen
som helhet ska ha och vilken typ av instrument som kan komma att inga i
portféljen. Om ett viardepappersinstitut som utfor order anser att ett finansiellt
instrument inte passar kunden, mot bakgrund av de uppgifter som institutet fatt
om kundens kunskaper och erfarenheter, ska institutet informera kunden om
detta. Institutet kan under sddana omstandigheter fortfarande distribuera
instrumentet till kunden. Det stér alltid distributoren fritt att vélja att distribuera
ett visst finansiellt instrument till en mer begriansad kundkrets &n den malgrupp
av slutkunder som producenten faststéllt.

Distributdren ska ocksé faststiilla en distributionsstrategi. Aven denna ska utgé
frén producentens rekommendationer. Om ett institut bedomer att det &r
lampligt med hénsyn till behoven, egenskaperna och malen hos sina kunder,
kan institutet anvinda distributionssétt som inte ingér 1 producentens
rekommendation. Detta bor enligt Finansinspektionen endast ske i
undantagsfall. Det maste darfor foregas av noggranna overviganden och av
dokumentation. Liksom for mélgruppen star det distributoren fritt att vélja mer
begransade distributionssitt 4n de som foreslagits av producenten.
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Den negativa malgruppen (se skilen till 5 §) &r en indikation pa kundgrupper
som instrumentet typiskt sett inte dr lampligt for, enligt producenten.
Distribution av instrumentet till dessa kundgrupper bor darfor inte komma 1
fraga, annat &n i yttersta undantagsfall. Finansinspektionen anser att slutsatsen
Overensstimmer med den slutsats som dras 1 Esmas riktlinjer om
produktstyrning.

Reglerna om produktstyrning i det delegerade direktivet artikel 9 och 10 &r
organisatoriska krav som ett vardepappersinstitut ska uppfylla. Syftet med
reglerna &r att mojliggora for instituten att uppfylla de kundskyddsregler som
tar sikte dels pa virdepappersinstitut som producerar finansiella instrument,
dels pé vérdepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument. Nér ett
vardepappersinstitut som &r etablerat inom EES driver verksamhet i en annan
medlemsstat, vare sig det sker genom en filialetablering eller genom
gransoverskridande verksambhet, ska institutet f6lja de organisatoriska krav som
géller enligt reglerna i dess hemmedlemsstat. Daremot ska institutet, i bada
dessa fall, folja de kundskyddsregler som géller i den medelemsstat dar
institutet driver verksamhet.

Av kundskyddsreglerna foljer att ett institut som producerar finansiella
instrument ska sédkerstilla att instrumenten &dr utformade for att uppfylla
behoven hos en faststilld malgrupp av slutkunder samt vidta rimliga atgérder
for att sidkerstilla att instrumentet distribueras till méalgruppen. Av
kundskyddsreglerna for institut som distribuerar finansiella instrument f6ljer att
distributoren ska bedoma om instrumenten ar forenliga med behoven hos
institutets kunder. Distributoren ska ocksa sdkerstélla att instrumenten bara
erbjuds eller rekommenderas till en kund nér det ligger 1 kundens intresse. Hér
ska distributdren beakta den malgrupp som producenten har faststéllt. Huruvida
forsiljning kan eller inte kan ske utanfor den positiva malgruppen eller inom
den negativa malgruppen ar enligt Finansinspektionen en del av denna
bedomning. Det &r alltsé friga om en kundskyddsregel. Darmed ska bade
vardepapperinstitut som &r etablerade 1 Sverige och vérdepappersinstitut som
driver gransoverskridande verksamhet i Sverige folja dessa regler. Svenska
institut som driver verksamhet i en annan medlemstat ska folja
kundskyddsreglerna i den medlemsstaten. Nagon konkurrensnackdel for
svenska institut, som Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen uttryckt oro for, uppkommer saledes inte.

For att distributdren ska kunna distribuera finansiella instrument pa ett korrekt
sédtt maste distributoren fa information om de finansiella instrumenten,
produktgodkénnandeprocessen och den faststdllda mélgruppen av slutkunder
frén producenten. Att distributdren ska ha arrangemang for att fa sddan
information foljer av lagen om vardepappersmarknaden (8 kap. 14 § LV).

Om distributdren inte far tillrdcklig information om ett visst finansiellt

instrument for att avgdra om det &r forenligt med behoven hos dess kunder ska
distributoren inte distribuera det aktuella finansiella instrumentet.
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20§

Paragrafen genomfor artikel 10.1 andra och tredje stycket samt artikel 10.2
tredje stycket i det delegerade direktivet. Av paragrafen foljer att for finansiella
instrument som producerats av foretag for vilka reglerna om
produktgodkénnande, 1 lagen om vardepappersmarknaden eller motsvarande
regler, inte &r tillimpliga och en malgrupp av slutkunder dirmed inte har
faststéllts, ska distributoren faststdlla en malgrupp av slutkunder. Distributéren
ska dven identifiera de kundgrupper som har behov, egenskaper och mal som
inte dr forenliga med det finansiella instrumentet. Distributoren ska vidta
rimliga atgérder for att {3 tillracklig och tillforlitlig information frén foretaget
som producerat det finansiella instrumentet. Om tillrdcklig och tillforlitlig
offentlig information finns tillgdnglig kan distributéren forlita sig pa denna.
Med sadan offentlig information avses information som &r framtagen for att
mota réttsliga krav som t.ex. kraven pa prospekt i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument och motsvarande lagstiftning inom EES. Nér
distributoren faststdller en mélgrupp for dessa instrument ska distributdren
tillimpa reglerna om produktstyrningskrav for producenter i relevanta delar.
Om distributdren inte far tillrdcklig information om ett visst finansiellt
instrument for att avgdra om instrumentet dr forenligt med behoven hos dess
kunder ska distributdren inte distribuera det aktuella finansiella instrumentet.

Flera remissinstanser anser att det ar for langtgaende att kriva att det
vardepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument, distributéren, 1
dessa fall ska tillimpa de regler som giller for producenter. De tycker att
reglerna i vart fall inte ska tilldimpas i sin helhet. Reglerna om produktstyrning
for distributorer innebér att distributdren ska ha arrangemang for att garantera
att de finansiella instrument som institutet avser att erbjuda eller
rekommendera ér forenliga med behoven hos institutets kunder. Det innebér att
distributdrer ska forsta de finansiella instrument som de distribuerar och
beddma om de &r forenliga med behoven, egenskaperna och mélen hos
institutets kunder. Ett vardepappersinstitut som distribuerar finansiella
instrument maste beakta den malgrupp av slutkunder och den negativa
malgrupp som producenten har faststillt och tillimpa dessa mélgrupper pé sina
kunder. For att distributorer ska kunna folja reglerna om produktstyrning for
distributdrer och bedoma om de finansiella instrument som institutet
distribuerar, som inte har en malgrupp faststélld av producenten, dr forenliga
med behoven, egenskaperna och malen hos institutets kunder, maste
distributoren forst sjdlv gora denna generella bedomning. Innan distributéren
bedomer vilka av institutets kundgrupper som instrumentet dr lampligt for,
maste distributoren alltsd — p4 samma sitt som en producent — avgora vilka
kundgrupper som instrumentet typiskt sett dr lampligt for. Sa lange
distributdren har instrumentet i sitt utbud ska distributoren regelbundet se ver
malgruppsbedomningen. Eftersom distributoren inte har producerat
instrumentet och alltsd inte har nagra egna aterforsiljare finns det ingen
skyldighet att ge information till eller att ta emot &terrapportering frén andra
distributdrer. Finansinspektionen anser att det inte 4r mdjligt for en distributor
att matcha ett instrument mot behoven, egenskaperna och malen hos sina egna
kunder utan att forst gora denna generella beddmning av instrumentet. Esmas

42

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-1725

riktlinjer om produktstyrning behandlar inte denna fragestéllning.
Finansinspektionen vill ocksa framhélla att reglerna inte enbart avser mer
vanligt férekommande finansiella instrument som aktier och fondandelar. Det
kan ocksa rora sig om komplexa och riskfyllda instrument som producerats av
ett institut som inte omfattas av reglerna i Mifid 2, t.ex. en producent 1 ett land
utanfor EES. Reglerna ska tillimpas proportionellt, bl.a. med hédnsyn till
egenskaperna hos det finansiella instrumentet. Vad detta innebar behandlas
ovan under skilen till 5 §.

Artikel 10.3 1 det delegerade direktivet anger att nér ett vardepappersinstitut
faststiller det urval av finansiella instrument som det tinker erbjuda eller
rekommendera, och till vilka kundgrupper det ska ske, ska institutet sdkerstélla
att alla krav i lagen om vérdepappersmarknaden foljs. Finansinspektionen anser
att inneborden av bestimmelsen foljer av att ett vardepappersinstitut alltid
maste folja alla regler som &r tillimpliga pa verksamheten. Nagon ytterligare
reglering behovs dérfor inte.

218§

Paragrafen genomfor artikel 10.4 i det delegerade direktivet och innebér att
produktstyrningsarrangemangen ska ses dver regelbundet for att sékerstélla att
det avsedda syftet uppnas.

Av artikel 10.6 1 det delegerade direktivet framgér att funktionen for
regelefterlevnad ska dvervaka framtagandet av och den regelbundna dversynen
av produktstyrningsarrangemangen som ska ske enligt 21 § i syfte att uppticka
brister. Finansinspektionen anser att inneborden av bestimmelsen redan ar
reglerad. I regelfunktionens uppgifter ingar att regelbundet 6vervaka och
beddma om institutets atgérder, riktlinjer och forfaranden ar lampliga och
effektiva och om de atgirder som vidtagits for att avhjélpa eventuella brister 1
institutets efterlevnad av sina skyldigheter ér tillrickliga.* Nagon ytterligare
bestimmelse kravs darfor inte.

Artikel 10.7 1 det delegerade direktivet foreskriver att ett virdepappersinstitut
som distribuerar finansiella instrument ska se till att de personer som erbjuder
eller reckommenderar finansiella instrument har den sakkunskap som kravs for
att forstd de finansiella instrumentens egenskaper och risker samt kundernas
behov, egenskaper och mél. Finansinspektionen anser att inneborden av
bestimmelsen redan &r reglerad och att det dérfor inte finns behov av att
genomfora artikel 10.7. Virdepappersinstitut har liksom 1 dag en skyldighet att
anstilla personal med den kompetens, kunskap och sakkunskap som krévs for
att kunna fullgdra de uppgifter som tilldelats dem.* I lagen om
virdepappersmarknaden stills ytterligare krav pa kunskap och kompetens hos
de fysiska personer som ger investeringsrad eller lamnar information om
finansiella instrument, investeringstjdnster eller sidotjdnster (8 kap. 15 § LV).
Dessa krav preciseras ytterligare 1 4 kap. de nya vardepappersforeskrifterna (se

* Den delegerade forordningen artikel 22.2 a.
* Den delegerade forordningen artikel 21.1 d.

43

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-1725

vidare under avsnitt 2.5 ovan). Nagon ytterligare reglering dr dérfor inte
nodviandig.

22§

Paragrafen genomfor artikel 10.5 1 det delegerade direktivet och innebér att
virdepappersinstitut regelbundet ska se 6ver de finansiella instrument de
erbjuder eller reckommenderar for att sdkerstélla att de fortfarande &r forenliga
med behoven, egenskaperna och malen hos institutets kunder samt att
distributionsstrategin fortfarande #r limplig. Aven vissa sirskilda hindelser bor
leda till en omprovning av utbudet, t.ex. om den malgrupp som producenten
har faststillt har dndrats eller om ett finansiellt instrument blivit illikvitt, dvs.
svarare eller omgjligt att omsitta eller mycket volatilt, dvs. kénsligare for
forandringar pa marknaden. Det handlar har om att bedoma fordandringar i
forhallande till instrumentets egenskaper ndr malgruppen senast faststilldes.
Hur ofta de finansiella instrumenten ska ses dver beror pa instrumentets art och
komplexitet samt pé hur risken i instrumentet ser ut. Icke-komplexa och mindre
riskfyllda finansiella instrument bor enligt Finansinspektionen ses dver minst
en gang per 4r.

23§

Paragrafen genomfor artikel 10.9 i det delegerade direktivet. Paragrafen
innebdr att distributoren ska forse producenten med information om till vilka
kundgrupper som det finansiella instrumentet har distribuerats och varfor.
Informationen ska ldmnas nér det ar relevant, t.ex. om distributoren har
distribuerat det aktuella finansiella instrumentet till kunder som inte ingar i den
malgrupp av slutkunder som producenten har faststéllt eller om distributdren
anser att den méalgrupp som producenten har faststéllts bor omprdovas. Syftet
med bestdimmelsen dr att producenten ska fa sddan information som kan leda
till att producenten omprévar den faststidllda malgruppen eller ser 6ver sitt
arrangemang med distributoren. Vid diskretiondr portf6ljforvaltning dr ramen
for forvaltningen det mandat som distributéren och kunden har kommit 6verens
om, och som 1 sig har foregéatts av en lamplighetsbedomning. Om
distributionen dverensstimmer med mandatet for forvaltningen stélls det inte
krav pa att institutet ska rapportera alla avvikelser fran den malgrupp som
producenten har faststéllt. Artikel 10.9 forklaras ytterligare 1 skél 20 till det
delegerade direktivet.

24§

Paragrafen genomfor artikel 10.10 i det delegerade direktivet. Paragrafen
innebdr att det alltid ar det vardepappersinstitut som har den direkta relationen
med slutkunden som maéste iaktta bestimmelserna om produktstyrningskrav {or
distributorer och som ansvarar for att uppfylla kundskyddsreglerna. Det
formedlande véardepappersinstitutet ska se till att distributdren far relevant
information fran producenten och att producenten far den aterrapportering fran
distributéren som kravs enligt 23 §.
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25§

Paragrafen genomfor artikel 10.8 1 det delegerade direktivet. Ett
virdepappersinstituts styrelse ska enligt 8 kap. 8 e § forsta stycket 1 b lagen om
vardepappersmarknaden faststilla och dvervaka institutets organisation ndr det
giller tillhandahallandet av investeringstjénster och utforandet av
investeringsverksamhet. Enligt 8 kap. 8 e § forsta stycket 1 ¢ samma lag ska
styrelsen faststélla och 6vervaka en policy for tjanster, verksamhet och
produkter som institutet erbjuder eller tillhandahéller i enlighet med institutets
risktolerans och behoven hos institutets kunder. Detta inbegriper institutets
produktstyrningsarrangemang. Det innebdr att styrelsen ska sékerstélla att
lagens krav uppfylls och att produktstyrningsarrangemangen fungerar som
avsett. For att mojliggora en sddan kontroll ska regelfunktionens rapporter till
styrelsen enligt 25 § de nya vardepappersforeskrifterna alltid innehalla
information om de finansiella instrument som institutet distribuerar och
uppgifter om vilka kundgrupper de distribueras till. Rapporten ska dven
innehalla information om distributionsstrategin for de aktuella finansiella
instrumenten. Det dr enligt Finansinspektionen, i likhet med vad Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen ansett, rimligt att
uppgifterna i rapporten ska gélla nya finansiella instrument, varje betydande
forandring av existerande finansiella instrument och andra uppgifter som ar av
betydelse for att styrelsen ska kunna uppfylla sin skyldighet.

Av artikel 10.8 1 det delegerade direktivet foljer dven att regelfunktionens
rapporter ska goras tillgdngliga for Finansinspektionen pa begéran.
Finansinspektionen anser att detta krav foljer av gillande bestimmelser i 23
kap. 2 § lagen om véardepappersmarknaden. Dessa regler dndras inte pa nagot
annat sitt dn att de framdver dven kommer att omfatta svenska leverantorer av
datarapporteringstjanster samt informationsskyldighet enligt artikel 17 1
marknadsmissbruksforordningen. Nagon ytterligar reglering 1 denna del kridvs
darfor inte.

2.7 Skydd av kunders tillgangar (6 kap.)
2.7.1 Inledning

Lagen om virdepappersmarknaden innehéller motsvarande krav som i dag nér
det géller skyldigheter for ett vardepappersinstitut som innehar finansiella
instrument och penningmedel som tillhér kunder att sorja for kundernas
rattigheter (9 kap. 40 och 41 §§). Lagreglerna genomfor Mifid 1 (artikel 13.7
och 13.8) samt motsvarande regler i Mifid 2 (artikel 16.8 och 16.9). Darutover
innehaller lagen om vérdepappersmarknaden en ny bestimmelse om forbud
mot anvindning av finansiell d4ganderéttsdverforing (sé kallad
sakerhetsoverlatelse, inklusive aterkdpsavtal) i forhallande till icke-
professionella kunder (9 kap. 43 § LV). Regeln genomfor Mifid 2 (artikel
16.10).

Reglerna 1 Mifid 2 kompletteras av detaljerade regler i det delegerade
direktivet till Mifid 2 (artiklarna 2—8). Reglerna i det delegerade direktivet
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motsvarar i huvudsak dem i genomforandedirektivet till Mifid 1 (artiklarna 16—
20). Det delegerade direktivet till Mifid 2 innehaller dock ytterligare regler,
bl.a. nir det giller anvindning av finansiell 4ganderittsoverforing (sa kallad
sikerhetsoverlatelse, inklusive aterkopsavtal) med icke-professionella kunder
och styrningsarrangemang for skyddet av kunders tillgéngar (artiklarna 6 och
7). Finansinspektionen har fitt bemyndigande att genomfora reglerna i det
delegerade direktivet genom myndighetsforeskrifter (9 kap. 50 § 811 LV).

Skyddet av finansiella instrument och medel som tillhor kunder dr en viktig del
i kundskyddet. Det dr ett vardepappersinstituts skyldighet att vidta lampliga
atgirder for att sorja for investerarnas dganderétt och andra réttigheter 1 fraga
om vérdepapper och medel som de har anfortrott it institutet. Vardepappers-
institut bor darfor ha adekvata och specifikt utformade system pa plats for att
kunna skydda kundernas rittigheter kopplade till sidana finansiella instrument
och medel.

Finansinspektionens nuvarande viardepappersforeskrifter innehéller
bestammelser 1 10 kap. om skydd av kunders tillgangar. Den nuvarande
strukturen pa reglerna behalls nér de tas in i de nya vardepappersforeskrifterna.
Finansinspektionen har beslutat om négra nya regler, dels for att ta hiansyn till
de mer detaljerade reglerna som finns i det delegerade direktivet, dels for att ta
hénsyn till de nya reglerna om férbud mot sakerhetsoverlatelse i vissa fall och
styrningsarrangemang i dndringarna i lagen om vérdepappersmarknaden (9
kap. 43 § LV).

I kommande avsnitt redogor Finansinspektionen for reglerna i de nya
virdepappersforeskrifterna som genomfor artikel 2—8 1 det delegerade
direktivet.

2.7.2  Skydd av kunders finansiella instrument och medel

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna om skydd av
kunders finansiella instrument och medel i 6 kap. 2—-5 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna genomfor artikel 2 1 det delegerade direktivet.
Bestimmelserna motsvarar i huvudsak dagens reglering.**

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen anser att syftet med 4 § ar att virdepappersinstitut
eller virdepappersforvarare inte ska kunna anvénda kundens tillgdngar som
sakerhet utan kundens godkénnande samt att det foljer av 14 § att det ar mojligt
for kunden att godkénna aterpantséttning.

* Kommissionens 6verviganden och motiveringar for att anta direktivsreglerna framgér av
skél 14 i det delegerade direktivet.
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Finansinspektionens skal:

2§
Paragrafen genomfor artikel 2.1 i det delegerade direktivet. Paragrafen
motsvarar nu géllande bestammelse 1 10 kap. 2 § viardepappersforeskrifterna.
Bestimmelsen innehéller gemensamma krav for skydd av kunders réttigheter
nir det giller deras finansiella instrument och medel. Bestimmelsen innehaller
bl.a. krav pa nddvindig registrering och redovisning samt ldmpliga
organisatoriska rutiner.

38

Paragrafen genomfor artikel 2.3 1 det delegerade direktivet. Paragrafen
motsvarar dagens krav i 10 kap. 2 § 4 viardepappersforeskrifterna pa att
sdkerstédlla samma skyddsniva ifall finansiella instrument placeras hos en
tredjepart. Paragrafen innehdller ocksa ett tilligg som sédger att kunderna ska
underrittas om de inte kommer att omfattas av bestimmelserna i lagen om
vardepappersmarknaden och foreskrifterna.

4§

Paragrafen genomfor artikel 2.4 1 det delegerade direktivet. Paragrafen som é&r
ny reglerar mojligheten att anvénda pantréttigheter, kvittningsréttigheter 1
kunders finansiella instrument eller medel, eller annan sdkerhet 1 férhallande
till forpliktelser som inte avser kunden. Detta &r endast mojligt om det krivs
enligt tillimplig lagstiftning i ett tredje land dér de finansiella instrumenten
eller medlen innehas. Kunderna ska i sddana fall f4 information om avtalet och
de risker som avtalet innebdr. Att sddana pantrittigheter, kvittningsrattigheter
eller annan sédkerhet finns ska anges i kundavtal och 1 institutets rdkenskaper.
Av dessa ska det bl. a. framga vilka dgarforhallanden som géller for kundens
tillgngar, t.ex. vid insolvens. Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareféreningen anser att syftet med 4 § ar att virdepappersinstitutet
eller viardepappersforvarare inte ska kunna anvénda kundens tillgdngar som
sdkerhet utan kundens godkdnnande. Syftet med paragrafen ir att sdkerhet 1
kundens finansiella instrument eller medel inte ska kunna anvindas for andra
fordringar 4n mot kunden. Genom 14 § ges en mdjlighet for institutet att
aterpantsitta finansiella instrument som kunden pantsatt till institutet.

5§
Paragrafen genomfor artikel 2.5 i det delegerade direktivet. Paragrafen som é&r
ny reglerar vilken information om kunders finansiella instrument och medel
som ska finnas tillgdnglig for behoriga myndigheter, konkursforvaltare och
ansvariga for resolution av institut pa obestand. Resolution syftar pa de
forfaranden som inforts genom lagen (2015:1016) om resolution.

Informationen ska innehalla uppgifter om riakenskaper, var kundernas medel
placerats, var finansiella instrument forvaras, utlagd verksamhet och relevanta
avtal. Informationen ska dven innehélla uppgifter om personer som deltar i
processer for eller har sdrskilt ansvar for att 6vervaka institutets skyldigheter
vad géller skydd av kundernas tillgangar.
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2.7.3  Férvaring av kunders finansiella instrument

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna om forvaring av
kunders finansiella instrument i 6 kap. 6-9 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna genomfor artikel 3 1 det delegerade direktivet.
Bestimmelserna motsvarar i huvudsak dagens reglering.*

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen anser att termen konto ér missvisande i 6 § och att
forvar bor anvéndas 1 stillet.

Finansinspektionens skil:

6-8 §§

Paragraferna genomfor artikel 3.1-3.3 i det delegerade direktivet och
motsvarar dagens krav i 10 kap. 3—5 §§ viardepappersforeskrifterna.
Bestimmelserna innebér att finansiella instrument kan férvaras pd konto hos en
tredjepart. Om finansiella instrument forvaras hos en tredjepart stélls krav pa
utvdrdering och regelbundna kontroller av tredjeparten (6 kap. 6 §). Vid
forvaring hos en tredjepart i ett land utanfor EES stélls sérskilda krav

(6 kap. 8 §).

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anfor att
begreppet forvar borde anvéndas i stillet for konto i 6 §. I den nuvarande
bestimmelsen i 10 kap. 3 § anvinds dock termen konto. Aven det delegerade
direktivet (artikel 3.1) anvinder den engelska termen account.
Finansinspektionen anser dérfor att begreppet konto ska behéllas.

9§

Paragrafen genomfor artikel 3.4 i det delegerade direktivet. Paragrafen som ar
ny reglerar nir en tredjepart som innehar och forvarar finansiella instrument
delegerar uppgifter. Bestimmelserna i 7 och 8 §§ ska gilla dven vid sddan
delegation.

2.7.4  Placering av kundmedel

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna om placering av
kundmedel i 6 kap. 10-13 §§ de nya vérdepappersforeskrifterna genomfor
artikel 4 1 det delegerade direktivet. Bestdimmelserna motsvarar i huvudsak
dagens reglering.*°

* Kommissionens dverviganden och motiveringar for att anta direktivsreglerna framgar av
skdl 11 i det delegerade direktivet.
* Kommissionens verviganden och motiveringar for att anta direktivsreglerna framgér av
skél 12 i det delegerade direktivet.
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Remisspromemorian: Forslaget hade 1 huvudsak samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen framfor att det bor klargoras i 6 kap. 10 § andra
stycket att 1013 §§ inte géller for sadana institut som réknas upp i 10 § forsta
stycket, alternativt att termen kundmedel ska definieras som
redovisningsmedel. Fondbolagens férening anser att Finansinspektionen gar
for langt 1 sin tolkning nir man i remisspromemorian skriver att det ingar 1
kravet pa aktsamhet att diversifiera kundmedlen. Fondbolagens férening anser
att skyldigheten enligt 11 § att handla med all vederborlig skicklighet, omsorg
och aktsamhet nédr kundmedel inte placeras i en centralbank, endast innebér att
vardepappersinstitutet ska overvdga diversifiering.

Finansinspektionens skal:

10 §

Paragrafen genomfor artikel 4.1 1 det delegerade direktivet. Paragrafen
motsvarar dagens krav i 10 kap. 6 § vardepappersforeskrifterna. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att 10—13 §§ inte
ska gilla sddana institut som réknas upp 1 10 § forsta stycket.
Finansinspektionen har infort fortydliganden i paragrafen med anledning av
remissinstansernas synpunkter. Eftersom 11-13 §§ handlar om det krav som
stélls pa ett vardepappersinstitut enligt 10 § fOrsta stycket sé ska inte heller 11—
13 §§ tillampas nir undantaget enligt 10 § andra stycket blir aktuellt. I andra
stycket klargors att ett kreditinstitut inte omfattas av kraven i 10 § forsta
stycket och 11-13 §§ nér institutet tar emot inséttningar i den mening som
avses i lagen om bank- och finansieringsrorelse. Inte heller virdepappersbolag
omfattas av dessa bestimmelser nér viardepappersbolaget tar emot medel pa
konto enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 8 lagen om vardepappersmarknaden.

11§

Paragrafen genomfor artikel 4.2 forsta stycket i det delegerade direktivet. Den
motsvarar dagens krav i 10 kap. 8 § vardepappersforeskrifterna. Paragrafen
innebér att om kunders medel inte placeras i en centralbank ska institutet
handla med all vederborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet. I kravet pa
vederborlig aktsamhet ingér att se till att kundmedlen diversifieras.
Fondbolagens forening anfor att det delegerade direktivet endast stéller krav pa
att ett virdepappersinstitut ska overvéga diversifiering. Regeln innebar inte,
enligt Finansinspektionens bedémning, att diversifiering endast ska 6vervdgas,
eftersom en sddan formulering inte innebér nagot krav pa diversifiering,
oavsett vad institutet kommer fram till 1 sin beddmning.

12 §

Paragrafen genomfor artikel 4.2 andra stycket i1 det delegerade direktivet.
Paragrafen innebér en skérpning av dagens krav i 10 kap. 9 §
vardepappersforeskrifterna. For placering av kundmedel 1 en godkénd
penningmarknadsfond krivs nu ett uttryckligt samtycke fran kunden.
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Definitionen av en godkidnd penningmarknadsfond finns i dag i 10 kap. 7 §
virdepappersforeskrifterna. Finansinspektionen foreslar att definitionen,
liksom i det delegerade direktivet (artikel 1.4), flyttas till kapitlet Definitioner
(se avsnitt 2.3.3). I forhéllande till den nu géllande bestammelsen har
definitionen &ndrats sa att det dr foretaget som, externt eller internt, forvaltar
fonden som sjélv ska bedoma kreditkvaliteten pa penningmarknads-
instrumenten. Om instrumentet har varderats av ett eller flera kreditvarderings-
institut ska detta beaktas i bedomningen. Foretaget ska emellertid inte som
tidigare helt forlita sig pa sddana externa virderingar. Kraven for att placera
kundmedel i en penningmarknadsfond utvecklas i skél 4 1 det delegerade
direktivet.

13 §

Paragrafen genomfor artikel 4.3 1 det delegerade direktivet. Paragrafen som ér
ny innebdr att placering av kundmedel inom den egna foretagsgruppen inte far
Overstiga 20 procent av alla sidana medel. Enligt skal 13 till det delegerade
direktivet infors bestimmelsen for att det behover faststéllas en 6vre grans for
hur stor del av kundmedlen som fér séttas in vid ett kreditinstitut inom samma
foretagsgrupp. Finansinspektionen har noterat att den engelska termen
contagion risk 1 skél 13 1 den svenska versionen av det delegerade direktivet
har oversatts till spridningsrisk. Finansinspektionen anser att det med hinsyn
till bestimmelsens innebord rétteligen borde sta smittorisk eller
koncentrationsrisk. Detta paverkar dock inte utformningen av paragrafen.

2.7.5 Anvdndning av kunders finansiella instrument

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelser om anvéndning av
kunders finansiella instrument infors i 6 kap. 14—17 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 5 1 det
delegerade direktivet och motsvarar i huvudsak dagens reglering.*’

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skal:

14 §

Paragrafen genomfor artikel 5.1 1 det delegerade direktivet. Paragrafen
Overensstaimmer i stort med 10 kap. 10 § géllande virdepappersforeskrifter. En
skillnad dr att bestimmelsen giller for alla kunder, inte bara icke-professionella
kunder. Bestimmelsen kriaver uttryckligt samtycke fran kunden for att institutet
ska fa anvinda de finansiella instrument som institutet innehar for kundens

" Kommissionens verviganden och motiveringar for att anta direktivsreglerna framgér av
skél 9 och 10 i det delegerade direktivet.
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rikning. Aven villkoren for anviindandet ska faststillas med kunden innan
anvindning sker. Denna paragraf ger institutet mojlighet att dterpantsitta ett
finansiellt instrument som institutet innehar f6r en kunds rdkning.

15§

Paragrafen genomfor artikel 5.2 1 det delegerade direktivet. Paragrafen
overensstimmer med 10 kap. 11 § gillande foreskrifter med den skillnaden att
den nya paragrafen géller for alla kunder, inte bara icke-professionella kunder.
Bestimmelsen reglerar anvdndning av en kunds finansiella instrument nér
dessa finns pa ett samlingskonto. I dessa fall krévs samtycke av alla kunder
som har finansiella instrument pa samlingskontot eller att institutet kan
sdkerstilla att anvindning bara sker av instrument som tillhor kunder som gett
sitt samtycke enligt 14 §.

16 §

Paragrafen genomfor artikel 5.3 i det delegerade direktivet. Paragrafen som &r
ny foreskriver att virdepappersinstitut ska vidta lampliga atgérder for att
forhindra icke godkénd anvéndning av kunders finansiella instrument. Exempel
pa sadana atgérder dr att genom avtal med kunden reglera vilka atgarder som
institutet ska vidta om kunden saknar tickning pa sitt konto, 6vervakning av
institutet fOr att sidkerstélla att institutet kan leverera pd avvecklingsdagen och
omedelbar infordran av viardepapper som inte levererats pa avvecklingsdagen.

17 §

Paragrafen genomfor artikel 5.4 i det delegerade direktivet. Paragrafen som &r
ny innebdr att ett vardepappersinstitut ska se till att den som lanar en kunds
finansiella instrument stiller ldmplig sédkerhet och har ldmpliga arrangemang
for att sékerstélla detta.

Artikel 5.5 1 det delegerade direktivet upplyser endast om att ett
vardepappersinstitut inte far inga sddana avtal som ar forbjudna enligt lagen
om virdepappersmarknaden. Finansinspektionen anser att nagon sérskild
bestdmmelse inte behdver inforas for att genomfora artikeln eftersom instituten
ar skyldiga att folja reglerna i lagen.

2.7.6 Avtal om sdkerhetséverldtelse (daterképsavtal)
Finansinspektionens stillningstagande: Nya bestimmelser om avtal om
sdkerhetsoverlatelse (aterkopsavtal) infors 1 6 kap. 18-20 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 6.1-6.3 1 det

delegerade direktivet™.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

* En redogorelse for bakgrunden till bestimmelserna finns i skil 6-8 i det delegerade
direktivet.
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Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen papekar att artikel 6.1 1 det delegerade direktivet
anger den engelska termen properly consider, och att Finansinspektionens
forslag att anvinda formuleringen noga overviga om det dr limpligt 1 18 §
innebdér ett stringare krav én 1 det delegerade direktivet.

Finansinspektionens skil:

18-20 §§

I direktivet anvidnds begreppet avtal om finansiell 4ganderittsoverforing. Det
motsvaras 1 svensk rétt av sdkerhetsoverldtelse. Avtal om sikerhetsoverlitelse
ar enligt 9 kap. 43 § lagen om vardepappersmarknaden endast tilldtet i
forhéllande till professionella kunder och jambordiga motparter.
Bestammelserna 1 foreskrifterna preciserar vad ett vardepappersinstitut ska
tdnka pd ndr det anvinder sékerhetsoverlételse och aterkopsavtal 1 forhdllande
till professionella kunder. Ett vardepappersinstitut ska noga dverviga och
dokumentera lampligheten av sadana avtal. Vid bedomningen av lampligheten
ska institutet beakta sambandet mellan kundens skyldigheter gentemot
institutet och anvindningen av ett sddant avtal, forhallandet mellan vardet pa
kundens tillgangar och kundens forpliktelse mot institutet samt om avtalen
ingés regelmassigt utan provning av ldmpligheten i varje enskilt fall.
Sambandet mellan kundens skyldigheter och dess forpliktelse mot institutet
anses svagt bl.a. om kundens skulder till institutet &r sma eller forsumbara.
Vidare ska institutet upplysa kunden om riskerna med och effekterna av dessa
avtal.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att kravet
pa att ett virdepappersinstitut noga ska éverviga om avtal om
sdkerhetsoverlatelse dr lampligt medfor en strangare reglering jamfort med
innebdrden i det delegerade direktivet. Finansinspektionen instimmer inte i
remissinstansernas uppfattning. Artikel 6.1 i det delegerade direktivet anger att
medlemsstaterna ska kréva att ett virdepappersinstitut noga overvager
anviandningen av avtal om finansiell 4ganderittsdverforing. I dvervigandet ska
institutet beakta forhallandet mellan kundens skyldigheter gentemot institutet
och den del av kundens tillgdngar som omfattas av den finansiella
dganderdttsdverforingen. Institutet ska dven kunna visa att ett sidant
overvigande har gjorts. Mot bakgrund av de 6vervidganden som ett
vardepappersinstitut ska gora enligt artikel 6.1 anser Finansinspektionen att det
institutet ska Overviga dr om det dr /dmpligt att anvinda
sikerhetsoverlatelseavtal. Finansinspektionen anser ddrmed att lydelsen 18 §
inte innebar ndgot strangare krav 1 forhallande till direktivet.

2.7.7 Arrangemang for att skydda kunders tillgangar

Finansinspektionens stiillningstagande: Nya bestimmelser om arrangemang
for att skydda kunders tillgangar infors 1 21 och 22 §§ de nya
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vardepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 7 1 det
delegerade direktivet.*’

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen saknar den proportionalitetsbestimmelse som finns i
artikel 7 1 det delegerade direktivet och anser att 22 § bor utformas sa att den
blir direktivkonform.

Finansinspektionens skil: Bestimmelserna dr nya och infor en skyldighet for
virdepappersinstitut att utse en person inom institutet med sirskilt ansvar for
att institutet uppfyller sina skyldigheter i fraga om skydd av kunders finansiella
instrument och medel. Denna person maste ha tillracklig kunskap och
kompetens samt tillrdckliga befogenheter. Huruvida den ansvariga personen
dven kan ha andra uppgifter far avgoras fran fall till fall med beaktande av
verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anfor att man i
remissforslaget saknar den proportionalitetsbestimmelse som finns 1 artikel 7 i
det delegerade direktivet. Finansinspektionen anser att 22 § har inforts
direktivkonformt eftersom ett vardepappersinstitut far avgéra om den ansvarige
personen dven kan ha andra arbetsuppgifter, forutsatt att arbetsuppgifterna kan
utforas effektivt.

2.7.8 De externa revisorernas rapporter

Finansinspektionens stillningstagande: I 6 kap. 23 § de nya
virdepappersforeskrifterna infors bestimmelser om de externa revisorernas
rapporter. Paragrafen genomfor artikel 8 i det delegerade direktivet och
motsvarar 10 kap. 12 § viardepappersforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Paragrafen innebir att revisorerna minst en géng
per ar ska kontrollera institutets atgérder och rutiner for skydd av kunders
tillgdngar. Om institutet saknar sddana ldmpliga atgirder och rutiner ska
revisorerna rapportera detta till Finansinspektionen. Det delegerade direktivet
foreskriver att viardepappersinstitut ska se till att deras externa revisorer en
gang per ar rapporterar till den behoriga myndigheten om institutet har
lampliga rutiner for att skydda kundernas rittigheter 1 forhallande till
finansiella instrument och medel som institutet innehar. Paragrafen motsvarar

* Kommissionens verviganden och motiveringar for att anta direktivsreglerna framgér av
skél 5 i det delegerade direktivet.
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tidigare bestimmelser i genomforandedirektivet till Mifid 1. Nar Mifid 1
genomfordes bedomde Finansinspektionen att det ar tillrackligt att de externa
revisorerna rapporterar till Finansinspektionen i de fall de bedémer att
rutinerna inte dverensstimmer med géllande regler. Samma syfte uppnas
diarmed. Finansinspektionen gér samma beddmning i dag. Ndgon éndring 1
géllande bestdmmelse gors darfor inte.

2.8 Ersittningar till och fran tredjepart (7 kap.)
2.8.1 Inledning

Lagen om virdepappersmarknaden innehéller nya krav pé erséttningar till och
fran tredjepart (9 kap. 21 och 22 §§ LV). Kraven innebdr att ett
virdepappersinstitut som utfor investeringstjinster eller sidotjénster till en
kund bara under vissa forutsittningar far betala eller ta emot en ersittning —
eller tillhandahalla eller ta emot en formén — till eller fran ndgon annan én
kunden. Det far bara ske om ersittningen eller formanen 4r utformad for att
hdja kvaliteten pa tjénsten till kunden och inte forsdmrar institutets
forutsittningar att uppfylla sina skyldigheter att tillvarata kundens intressen.
Dérutdver ska kunden ha informerats pa visst sétt om att det forekommer
ersittning eller formaner (21 §). Ett virdepappersinstitut som tillhandahéller
investeringsradgivning pa oberoende grund eller portfoljforvaltning far inte ta
emot och behalla en ersittning eller formén frdn ndgon annan 4n kunden, med
undantag for mindre icke-monetira formaner som institutet har informerat
kunden om och som kan hoja kvaliteten pé tjansten (22 §). Kraven i 22 §
innebdr att en ersdttning eller forman frin tredjepart som tas emot i samband
med oberoende rddgivning eller portfoljforvaltning ska dverforas till kunden.
Kraveti 21 § pa att kunden ska informeras om erséttningen eller férmanen,
géller dven 1 samband med investeringsradgivning pa oberoende grund och
portfoljforvaltning. Vidare giller de allménna kraven i 21 § dven vid
investeringsradgivning pa oberoende grund och portfoljforvaltning nir en
ersittning eller forman betalas till tredjepart.

Begreppet ersdttning eller forman ska ges en vid innebdrd och innefattar bl.a.
avgifter, provisioner och monetira och icke-monetdra formaner. Med monetéra
forméner avses t.ex. rabatter. Bestimmelserna genomfor Mifid 2 (artiklarna
24.7-24.9). Reglerna i Mifid 2 kompletteras av detaljerade regler och krav nér
det géller tredjepartserséttningar i det delegerade direktivet till Mifid 2. I det
delegerade direktivet finns dels regler som géller vid tillhandahéllande av alla
investeringstjanster eller sidotjénster (artikel 11), dels regler som géller for
virdepappersinstitut som tillhandahaller investeringsradgivning pd oberoende
grund eller portfoljforvaltning (artikel 12). I det delegerade direktivet finns
ocksa bestammelser om erséttningar eller forméner i form av
investeringsanalys (artikel 13).

En bestimmelse med i huvudsak motsvarande innehdll som bestdmmelsen i

9 kap. 21 § lagen om vérdepappersmarknaden finns i 12 kap. 1 § de nuvarande
virdepappersforeskrifterna som genomfor artikel 26 1 genomforandedirektivet
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till Mifid 1. En sddan bestimmelse fors darfor inte in i 7 kap. de nya
vardepappersforeskrifterna.

Bestimmelserna i 7 kap. de nya virdepappersforeskrifterna ar nya i forhdllande
till dagens regler. De ar betydligt mer detaljerade och ldngtgaende 4n de nu
gillande reglerna 1 12 kap. vardepappersforeskrifterna och innebér enligt
Finansinspektionen en skédrpning. Finansinspektionen har fatt bemyndigande
att genomfora reglerna i det delegerade direktivet genom
myndighetsforeskrifter (9 kap. 50 § 3—6 LV).

2.8.2 Ersdttningar vid investeringstjdnster och sidotjdnster

Finansinspektionens stillningstagande: Nya bestimmelser om ersittningar
vid investeringstjanster och sidotjanster infors 1 7 kap. 2—5 §§ de nya
virdepappersforeskrifterna och genomfor artikel 11 1 det delegerade
direktivet.”

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening framfor att det bor framgé av
foreskriften att incitament kan gynna dven det mottagande foretaget sa linge
det ger kunden en pétaglig fordel. Foreningen anser ocksa att bestimmelsen i
det delegerade direktivet inte utesluter att andra atgérder vidtas for att
sdkerstilla att tillhandahallandet av tjdnsten till den berérda kunden inte
snedvrids om storleken pé en ersittning eller forman varierar beroende pa
vilket instrument viardepappersinstitutet tillhandahéller.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att kravet
pa att ett virdepappersinstitut ska dokumentera i en forteckning pa vilket sitt
en erséttning eller forman &r proportionerlig, gar utover vad direktivet anger.
Vidare hiavdar foreningarna att forslaget i 2 § forsta stycket 1 gar langre dn
direktivet. Detta eftersom paragrafen omfattar alla ersittningar eller férmaner
som har tagits emot och betalats, medan direktivet endast omfattar ersittningar
eller formaner som har tagits emot. De menar ocksé att exemplen pa vad som
kan vara en forhojd tjanst 1 artikel 11.2 1 det delegerade direktivet, samt
punkten om ex ante-information i artikel 11.5 andra stycket, bor inforas i
foreskrifterna. Sparbankernas riksforbund efterfragar vigledning om vad ett
institut ska gora for att uppfylla kraven i reglerna om incitament vid
investeringstjinster, bl.a. om hur den extra tjdnsten ska vérderas. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser vidare att ett
vardepappersinstitut inte har skyldighet att forklara och dokumentera varje
enstaka betalning inom en viss betalningsstrom samt att regelverket inte borde
forhindra “vésentligt hdgre erséttningar eller forméner for vissa produkter
jamfort med andra produkter som institutet tillhandahaller” som
Finansinspektionen angett i remisspromemorian. Sveriges konsumenter ar
positiva till att provisioner inte far skapa intressekonflikter som ér till nackdel

> Kommissionens dverviganden och motiveringar avseende bestimmelserna finns i det
delegerade direktivet skil 21-23.
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for kunderna. Organisationen &r dven positiv till att Finansinspektionen fastslar
att provisionerna inte bor avvika visentligt mellan olika produkter.
Konsumentorganisationen anser dock att det behdvs ytterligare precisering for
att finga upp olika sdtt som provisioner riskerar att snedvrida radgivningen pa
till nackdel f6r kunderna.

Finansinspektionens skil:

2§
Paragrafen genomfor artikel 11.1 och 11.4 i det delegerade direktivet. Av
paragrafen foljer att ett virdepappersinstitut ska kunna visa att alla ersittningar
och férméner som tas emot eller tillhandahalls av institutet dr utformade for att
hoja kvaliteten pé den relevanta tjdnsten. Detta ska kunna visas genom interna
forteckningar over alla erséttningar eller forméaner som tagits emot fran, eller
tillhandahallits till, en tredjepart i samband med investeringsradgivning eller en
sidotjénst. Dessutom ska vérdepappersinstitut registrera hur ersittningarna eller
formanerna hojer kvaliteten pd den tjanst som tillhandahalls till de berdrda
kunderna. Det ska dven framga vilka atgédrder som vidtagits for att se till att
foretagets forutséttningar att uppfylla sin skyldighet att agera hederligt, rattvist
och professionellt i enlighet med kundens bésta intresse inte forsdmras.
Bestimmelsen stéller hoga krav pé hur erséttningar och formaner hanteras och
dokumenteras. For varje ersittning eller forman som ett institut tar emot eller
tillhandahaller ska det kunna forklara pa vilket sitt ersdttningen eller formanen
hojer kvaliteten for kunden och pa vilket sétt den dr proportionerlig.

Artikel 11 1 det delegerade direktivet reglerar erséttningar och forméaner i
samband med investerings- eller sidotjénster. Artikeln handlar om erséttningar
och forméner som ett vardepappersinstitut tar emot eller tillhandahdller.
Artikel 11.4 faststiller att virdepappersinstituten maste kunna visa beldgg for
att ersittningar och forméner som institutet tar emot eller tillhandahaller &r
utformade for att hoja kvaliteten pé tjansten till kunden. Finansinspektionen
anser darfor att kravet pa att ta upp en ersittning eller forman i en forteckning
dven ska gilla ersittningar och férméner som ett institut tillhandahdller och
inte bara de erséttningar eller formaner som institutet tar emot som Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anfor.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att kravet
pa att ett vardepappersinstitut ska dokumentera pa vilket sétt en erséttning eller
forman ar proportionerlig gar utover kravet 1 det delegerade direktivet.
Finansinspektionen instimmer inte i remissinstansernas uppfattning. Nér ett
vardepappersinstitut tar emot eller tillhandahéller en ersdttning eller en f6rman
ska det ta stdllning till om den hojer kvaliteten och om den &r proportionerlig.
Detta for att faststdlla om ersittningen eller formanen ar tillaten. Eftersom
vardepappersinstitutet maste ta stallning till om en erséttning eller forman &r
proportionerlig, sd vet institutet redan pé vilket sétt den ar proportionerlig. For
att ett virdepappersinstitut ska kunna ha kontroll 6ver sin verksamhet och visa
att institutet foljer reglerna om tredjepartsersattningar behdver det dokumentera
pa vilket sitt en ersdttning eller forman ar proportionerlig.
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Finansinspektionen instimmer i Svenska Bankforeningens och Svenska
Fondhandlarefoéreningens uppfattning att varje enstaka betalning inom en viss
betalningsstrom inte behover forklaras och dokumenteras. Dokumentationen av
en ersittning eller en formén som vérdepappersinstitutet tar emot eller
tillhandahaller ska ske pa ett sddant sdtt att det gar att forstd hur en
betalningsstrom har gétt och att det gar att folja upp att institutet foljer gidllande
regelverk. De ersittningar eller formaner som institutet har tagit emot eller
tillhandahallit bor redovisas per finansiellt instrument. Om en erséttning tas
emot eller tillhandahalls i form av en rabatt kan den t.ex. redovisas procentuellt
per instrument.

3§
Paragrafen genomfor artikel 11.2 1 det delegerade direktivet. I paragrafen anges
tre kumulativa kriterier som ska vara uppfyllda for att en ersittning eller
formén ska anses hoja kvaliteten pé tjdnsten, ndmligen att erséttningen eller
forménen
a) medfor en extra eller forhojd niva pé tjdnsten till kunden som é&r
proportionell till storleken pa den mottagna ersittningen eller forménen,
b) ger en pataglig fordel for kunden, och
¢) ar motiverad genom tillhandahéllandet av en 16pande formén till
kunden i samband med en 16pande ersittning eller forman.

En extra tjdnst eller en forhojd niva pa tjénsten 1 punkten a ovan kan t.ex. vara

a) tillhandahallande av icke-oberoende investeringsradgivning om ett brett
utbud av finansiella instrument som kan vara lampliga for kunden,

b) tillhandahéllande av icke-oberoende investeringsrddgivning i
kombination med en regelbunden lamplighetsbedomning eller en annan
l6pande tjanst till kunden, eller

c¢) tillhandahallande av andra tjdnster dn investeringsradgivning dér
tillgang ges till ett brett utbud av finansiella instrument som kan
uppfylla kundens behov, till konkurrenskraftiga priser, i kombination
med andra element som tillfor mervarde.

Med ett brett utbud av finansiella instrument avses tillgang till flera olika
finansiella instrument och typer av finansiella instrument som kan vara
lampliga for kunden, inbegripet ett tillridckligt antal finansiella instrument fran
utomstaende produktleverantorer som inte har ndgon nira koppling till det
berdrda virdepappersinstitutet. Aven om avsikten, enligt Finansinspektionen,
inte &r att stdlla lika hoga krav pa diversifiering som vid oberoende radgivning,
kan ledning hiamtas ur de bestimmelser som géller for sddan radgivning,
sdrskilt den delegerade forordningen artikel 53. Det bor noteras att i 9 kap. 20 §
lagen om vérdepappersmarknaden stéller ytterligare krav pa den som ska kalla
sig oberoende radgivare. Endast virdepappersinstitut som enbart ldmnar rad
om externa produkter ska fa kalla sig oberoende rddgivare. Det som anges i den
delegerade forordningen (t.ex. artikel 53.1 ¢) nér det giller sddant som inte &r
tillatet enligt svensk rétt dr darfor inte relevant i forhéllande till den som
lamnar oberoende radgivning eller portfoljforvaltning. Det kan ddremot vara
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till ledning for att avgdra om ett brett utbud kan anses hoja kvaliteten pa en
tjanst enligt aktuell bestimmelse.

En sadan I6pande tjdnst som avses i punkten b ovan kan vara regelbunden
radgivning om den foreslagna optimala tillgdngsfordelningen for kunden.

Element som kan anses tillfora mervirde enligt punkten ¢ ovan &r t.ex. redskap
som underléttar tillgangen till opartisk information. Det kan vara information
som hjélper kunden att fatta investeringsbeslut eller att 16pande dvervaka,
modulera eller justera den uppséttning av finansiella instrument som kunden
har investerat i. Det kan ocksé vara att tillhandahalla regelbundna rapporter om
de finansiella instrumentens resultat och de kostnader och avgifter som é&r
forknippade med instrumenten.

Det infOrs dven ett krav pd att den ersittning eller férmén som tas emot av
institutet maste sté i proportion till den forman som kunden fér. Virdet pa den
erséttning eller formén som tas emot eller betalas far siledes inte vara
oproportionerligt stort i forhallande till vardet pa den extra tjénst eller 6kade
kvalitet som kunden far. Det innebér att om vérdet av ersittningen eller
formanen 6kar sa maste virdet for kunden 6ka i motsvarande man, s att den
alltjamt dr proportionerlig. Sparbankernas riksforbund har efterfragat
vigledning bl.a. for hur vardet pa den extra tjdnst som kunden féar ska vérderas.
Enligt Finansinspektionen far vérdet av den extra tjansten bedémas fran fall till
fall. Det aligger dock foretagen att vidta en rimlig vérdering for att kunna visa
att den ersittning eller formén som foretaget tar emot eller betalar &r
proportionerlig.

Oavsett om dvriga kriterier dr uppfyllda ska en ersittning eller forman inte
anses vara godtagbar om tillhandahéllandet av de relevanta tjansterna till
kunderna paverkas eller snedvrids pa grund av erséttningen eller formanen. Det
innebdr att en ersittning eller forman inte far tas emot eller tillhandahallas om
det skapar en intressekonflikt som medfor att institutets mojligheter att
tillvarata kundernas intressen forsdmras. Flera remissinstanser framhaller att
bestammelsen inte hindrar ett vardepappersinstitut frén att ta emot erséttningar
och forméner fran tredjepart sa ldnge institutet hanterar sina intressekonflikter.
Finansinspektionen instimmer i remissinstansernas syn att bestimmelsen inte
innebdr att det infors ett fullstindigt forbud mot att ta emot sddana erséttningar
och forméner som skapar intressekonflikter. Enligt Finansinspektionen skapar
vissa typer av tredjepartsersittningar dock sa starka intressekonflikter att det i
det ndrmaste dr omojligt att hantera dem. Det dr t.ex. fallet nér storleken pa de
ersédttningarna som ett virdepappersinstitut tar emot varierar visentligt mellan
olika produkter. Detta eftersom det skapar starka incitament for instituten och
dess radgivare att reckommendera de produkter som ger bést intjdning, snarare
4n vad som #r bist utifrin konsumentens behov och forutsittningar. Aven s&
kallade up front-provisioner (dvs. erséttningar eller formaner som tas emot 1
samband med att ett avtal ingds och som baseras pé framtida betalningsfloden)
skapar starka intressekonflikter som dr mycket svara att hantera.
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Finansinspektionen bedomer séledes att de nya reglerna medfor att utrymmet
for att ta emot sddana erséttningar eller forméner begransas vasentligt.
Samtliga ersdttningar och forméaner som tas emot eller tillhandahélls tredjepart
ska dokumenteras och motiveras i enlighet med 5 §.

Reglerna innebir, enligt Finansinspektionen, ett fortydligande av nu géllande
regler i 12 kap. 1 § virdepappersforeskrifterna. Syftet med bestdmmelsen ar att
forhindra att en ersittning eller en forman ska paverka ett institut att férorda ett
visst finansiellt instrument framfor ett annat enbart av den anledningen att det
innebir en hogre intjaning for institutet.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen anser att
exemplen pa vad som &r en forhdjd tjanst i artikel 11.2 1 det delegerade
direktivet bor foras in i foreskrifterna. I artikel 11.2 1 det delegerade direktivet
limnas exempel pa vad som kan anses vara en extra eller forhdjd niva pa
tjdnsten 1 artikel 11.2. Finansinspektionen har inte infort dessa exempel i
foreskrifterna eftersom de inte innehéller nagon forpliktelse, utan endast ar
exempel pa hur man kan uppnd syftet med bestimmelserna i direktivet. (Se
vidare avsnitt 2.1.3 ovan om Finansinspektionens syn pa exempel i det
delegerade direktivet.) Finansinspektionen har redogjort for innehéllet i dessa
exempel ovan.

Fondbolagens forening anser att en ersittning eller forman kan gynna det
mottagande foretaget sd lange den ger kunden en pataglig fordel.
Finansinspektionen anser att 3 § forsta stycket 2 inte behdver innehélla ledet att
en ersittning eller forman inte direkt ska gynna det mottagande foretaget, dess
aktiedgare eller anstillda, eftersom kravet 1 artikel 11.2 b r att ersittningen
eller forménen ska ge en pétaglig fordel for den berérda kunden.

Kommissionens dvervdganden och motivering till artikel 11 finns 1 skél 22 till
det delegerade direktivet.

4§

Paragrafen genomfor artikel 11.3 i det delegerade direktivet. Paragrafen
innebdr att ett virdepappersinstitut fortlopande ska uppfylla de krav som stills
for att en ersittning eller en forman till eller fran en tredjepart ska vara tillaten
sa lange vardepappersinstitutet fortsitter att tillhandahalla eller att ta emot
erséttningen eller formanen. Detta innebdr bl.a. att nér ett vardepappersinstitut
har uppfyllt kriteriet for att hdja kvaliteten sd maste denna hogre kvalitetsniva
bibehallas. Kravet innebir ddremot inte att vardepappersinstitutet kontinuerligt
maste fortsdtta att hoja kvaliteten pa tjansten over tid, sa lange erséttningen
eller formanen alltjamt &r proportionerlig 1 forhéllande till den forhojda
kvaliteten pa tjansten (se skal 23).

5§

Paragrafen genomfor artikel 11.5 i det delegerade direktivet. Paragrafen anger
vilken information som enligt lagen om vérdepappersmarknaden (9 kap. 21 §
forsta stycket 2) ska lamnas till kunderna nar det géller ersittningar och

59

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-1725

formaner. Bestimmelsen specificerar vilken information som ska l&dmnas innan
den relevanta investerings- eller sidotjansten tillhandahalls. Den anger dven
vilka villkor som géller for att 1dimna information i efterhand och for 16pande
information i de fall ersittningar eller forméaner mottas eller tillhandahalls
l6pande. Enligt Finansinspektionen innebar bestimmelsen att det stills hoga
krav pa den information som ges till kunderna. Syftet dr att kunden ska kunna
fatta ett vilgrundat investeringsbeslut.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen saknar punkten
om ex-ante information som finns artikel 11.5 andra stycket i det delegerade
direktivet. Artikel 11.5 andra stycket hdnvisar till artikel 24.4 ¢ 1 Mifid 2 och
artikel 50 1 den delegerade forordningen som innehéller bestimmelser om
information som ska ldmnas till en kund. Eftersom dessa bestimmelser redan
har genomforts och kommer att gélla for vardepappersinstituten anser
Finansinspektionen inte att det krdvs ndgon ytterligare reglering for att
genomfora artikel 11.5.

2.8.3  Ersdttningar vid investeringsradgivning pd oberoende grund och
portfoljforvaltning

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna om ersattningar vid
investeringsradgivning pa oberoende grund och portf6ljforvaltning 1 7 kap. 6
och 7 §§ de nya virdepappersforeskrifterna genomfor artikel 12 1 det
delegerade direktivet.”’

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund, Svenska Bankféreningen och
Svenska Fondhandlareforeningen framhéller att 6 § medfor striktare krav én
det delegerade direktivet. Advokatsamfundet framfor vidare att det i manga fall
inte dr praktiskt genomforbart att omedelbart verfora dterbetalningar.
Advokatsamfundet anser ocksa att foretagen bor kunna ansdka om dispens for
godtagbara, mindre, icke-monetira formaner eftersom Finansinspektionen valt
att inte infora artikel 12.3 e. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlarefoéreningen anser att regleringen av vad som ska vara mindre
icke-monetira formaner bor vara dynamisk for att kunna anpassas till niva tre
eller 1 vart fall ordagrant aterge artikel 12.3 d och e.

Finansinspektionens skil:

68§

Paragrafen genomfor artikel 12.1 i det delegerade direktivet. Av andra stycket i
paragrafen framgar att vardepappersinstitut ska infora en rutin for hur
ersittningar och formaner ska hanteras och hur de ska vidarebefordras till varje
enskild kund. Sveriges advokatsamfund, Svenska Bankfoéreningen och Svenska

°! Kommissionens Gverviganden och motiveringar av bestimmelserna finns i det delegerade
direktivet skdl 24-26 samt 29 och 30.
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Fondhandlareforeningen anser att det remitterade forslaget om att ett
vardepappersinstitut omedelbart ska dverfora ersittningar eller formaner som
institutet har tagit emot till kunden innebér ett striktare krav &n kravet i det
delegerade direktivet. Finansinspektionen har beaktat remissinstansernas
synpunkter och justerat bestimmelsen sa att inneborden &r att nir ett
virdepappersinstitut har tagit emot erséttningar och forméner frin tredjepart
maste institutet, s snart det ar mojligt, Overfora allt till kunden. Detta krav
innebér att vardepappersinstitutet sé fort det har tagit emot en erséttning eller
forman omedelbart méste borja vidta de atgirder som kravs for att si snart som
mojligt vidarebefordra den till den enskilda kunden. Aterbetalningen ska avse
erséttningen eller formanen 1 dess helhet (forsta stycket). Kunden ska dven
informeras om att ersittningen vidarebefordras genom t.ex. den regelbundna
rapporteringen (tredje stycket).

Kommissionens dverviganden och motiveringar av artikel 12 finns i skil 24
och 25 till det delegerade direktivet.

Av artikel 12.2 1 det delegerade direktivet foljer att ett virdepappersinstitut inte
ska ta emot sddana icke-monetéra formaner som inte rdknas som godtagbara
mindre formaner enligt artikel 12.3. Av 9 kap. 22 § andra stycket lagen om
virdepappersmarknaden foljer att ett virdepappersinstitut som tillhandahaller
investeringsradgivning pa oberoende grund, eller portfoljforvaltning, endast far
ta emot och behélla mindre icke-monetira formaner som institutet har
informerat kunden om och som kan hdja kvaliteten pa tjansten och som é&r av
sadan omfattning och art att de inte kan anses hindra institutet fran att uppfylla
sin skyldighet att tillvarata kundens intressen. I 7 § de nya
virdepappersforeskrifterna anges vilka icke-monetira formaner som kan anses
vara en mindre icke-monetér forméan. Av den bestimmelsen foljer att
upprakningen dr uttbmmande.

7§

Paragrafen genomfor artikel 12.3 1 det delegerade direktivet. I paragrafen
regleras vilka formaner som kan anses vara mindre icke-monetira formaner.
Sédana formaner &r t.ex. generell eller specifik information om ett finansiellt
instrument eller en investeringstjinst, skriftligt material som framstillts av en
tredjepart 1 syfte att marknadsfora en nyemission under vissa forutsittningar,
deltagande i konferenser, seminarier och andra informationsevenemang om ett
visst finansiellt instrument eller en investeringstjdnst och representation upp till
ett rimligt virde. Representation kan t.ex. bestd av mat och dryck under ett
affairssammantride eller en konferens, ett seminarium eller annat
informationsevenemang.

For att anses vara godtagbara ska formanerna vara rimliga och proportionella
och vara av sddan omfattning att de sannolikt inte kommer att paverka
virdepappersinstitutets beteende pé ett sétt som ér till skada for kunden.
Forménen ska redovisas for kunden innan tjansten erbjuds.
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Sveriges advokatsamfund anfor att det bor inforas ett dispensforfarande for
mindre icke-monetdra formaner eftersom Finansinspektionen inte har utnyttjat
mojligheten att infora ytterligare undantag enligt artikel 12. 3 e i det delegerade
direktivet. Artikel 12.3 e ger medlemsstaterna mojlighet att specificera
ytterligare mindre icke-monetéra formaner som kan anses hoja kvaliteten pa en
tjénst. Finansinspektionen anser for nirvarande att det inte bor goras nagot
nationellt tilldgg till listan och har darfor valt att inte utnyttja denna mojlighet.
Det har under remissforfarandet inte inkommit nagra forslag pa vad som skulle
kunna utgdra en mindre icke-monetir forman som kan hoja kvaliteten pd en
tjanst. Finansinspektionen anser inte att det ar ldmpligt att infora ett
dispensforfarande. Om ett dispensforfarande tillimpades skulle det innebéra att
olika regler skulle gélla for olika virdepappersinstitut. Finansinspektionens
bemyndigande ger inte heller utrymme for en sédan 16sning. Att ordagrant
aterge artikel 12.3 e i foreskrifterna som Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen foreslér skulle inte vara mojligt eftersom
bestimmelsen i direktivet inte innehéller ndgon réttsregel som instituten ska
iaktta, utan endast mojliggor for medlemsstaterna att 14gga till fler punkter pa
den uttémmande listan 6ver mindre icke-monetira formaner.

Ytterligare forklaring till hur bestimmelsen kan tilldmpas i1 forhallande till
information och annat skriftligt material finns i det delegerade direktivet skél
29. I skil 28 behandlas vad som avses med analys och hur kostnader férenade
med analys ska behandlas. I skdl 30 forklaras nir en icke-monetir formén inte
kan anses som mindre.

2.8.4 Ersdttningar i form av investeringsanalys

Finansinspektionens stillningstagande: Nya bestimmelser om ersittning i
form av investeringsanalys infors i 7 kap. 8-20 §§ de nya
vardepappersforeskrifterna. Bestimmelserna genomfor artikel 13 1 det
delegerade direktivet.”

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.
Finansinspektionen har jimfort med remissforslaget dndrat sé att det av 10 § nu
framgr att investeringsanalysen ska bidra till investeringsbeslut.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att 10 § bor omformuleras
for att battre stdimma Overens med direktivstexten eftersom mottagen analys
kan medfora att institutet beslutar att inte vidta négra transaktioner. Féreningen
anser dven att 17 § bor justeras s att endast en dversikt over de leverantorer
som har betalats frin analyskontot ska ldmnas till kunden. Svenska
Bankféreningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att det kan vara en
godtagbar mindre icke-monetér formén att ta emot investeringsanalyser utan att
betala for den om den dr allmént och fritt tillgédnglig. Dessa

> Kommissionens overviganden och motiveringar av bestimmelserna finns i det delegerade
direktivet skil 27 och 28. Aven skil 29 blir i viss mén relevant i forhallande till de aktuella
bestdmmelserna.
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intresseorganisationer hdvdar vidare att reglerna om erséttningar i form av
investeringsanalyser blir tillimpliga forst om det finns en forman. Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen pépekar dven att det
borde var den operativa ledningen (senior management) som ansvarar for
analysbudgeten. De framfor dessutom att kommissionen har gétt utanfor sitt
mandat ndr det géller artikel 13.9, och att hela artikel 13 i det delegerade
direktivet endast avser investeringsanalys.

Finansinspektionens skil:

8§

Paragrafen genomfor artikel 13.1 a och delar av artikel 13.1 b i det delegerade
direktivet. Av bestimmelsen foljer att investeringsanalyser som tillhandahalls
ett virdepappersinstitut av en tredjepart inte ska betraktas som en
tredjepartsersittning under forutsittning att kostnaden for analysen betalas
direkt av virdepappersinstitutet eller av dess kunder i enlighet med
bestdmmelserna i 7 kap. 9-19 §§.

Om en investeringsanalys tas emot eller tillhandahalls av ett vardepappers-
institut, utan att vardepappersinstitutet betalar eller tar emot betalning enligt
denna bestimmelse, maste institutet beddma om analysen kan anses vara en
tillaten formén enligt 9 kap. 21 och 22 §§ lagen om véardepappersmarknaden
samt motsvarande bestimmelser 1 7 kap. 2—7 §§ de nya
véardepappersforeskrifterna beroende pé vilken typ av investeringstjédnster som
institutet tillhandahaller. Bestimmelserna om tredjepartserséttningar géller
dven forméner for att styra en order till en viss handelsplats eller
utférandeplats.

Finansinspektionen instimmer i1 Svenska Bankforeningens och Svenska
Fondhandlareforeningens uppfattning att reglerna om erséttningar i form av
investeringsanalys forutsétter att det finns en forman for att bestimmelserna
ska bli tillimpliga. Vad som dr en forman far dock avgoras fran fall till fall.

Nir ett institut tillhandahaller investeringsradgivning pa oberoende grund eller
portfoljforvaltning bedomer Finansinspektionen att det inte kan anses vara en
godtagbar mindre icke-monetdr formén att ta emot investeringsanalyser utan att
betala for dem. Om det dr frdga om annan information eller skriftligt material
kan det dock vara en godtagbar mindre icke-monetér formén (se vidare skilen
till 7 kap. 7 § 1 avsnitt 2.8.3).

Vad som avses med investeringsanalys i detta sammahang forklaras 1 skél 28
till det delegerade direktivet. Forklaringen dverensstimmer till stor del med
den definition av investeringsanalys som finns i den delegerade férordningen
(artikel 36), men vissa skillnader finns. Enligt den delegerade forordningen ska
en analys som bendmns eller beskrivs som investeringsanalys vara objektiv.
Aven en analys som inte benimns investeringsanalys ir att anse som
investeringsanalys om den framstills som objektiv. Rekommendationer som
inte uppfyllder dessa krav ska enligt den delegerade forordningen anses utgora
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marknadsforing och klart identifieras som sadan. I skél 28 till det delegerade
direktivet avses med analys en vil underbyggd uppfattning om t.ex. framtida
virde av ett visst finansiellt instrument. Skl 28 ndmner dven — till skillnad mot
den delegerade forordningen — analys av andra tillgdngar och marknader.

Finansinspektionen anser att skillnaderna dr sma och borde sakna praktisk
betydelse. Nar ett vardepappersinstitut tar emot en analys som tillfor varde till
de bedomningar som institutet utfor, maste institutet antingen betala for
analysen, l1ita kunden betala for den eller avgéra om analysen kan anses utgora
en tillaten forman. Analysen kan ses som en tilldten formén om den hojer
kvaliteten pa tjansten eller uppfyller kraven for en godtagbar mindre icke-
monetdr forman.

I skal 29 till det delegerade direktivet forklaras vad som kan godtas som en
mindre icke-monetér f6rmén vid investeringsradgivning pa oberoende grund
och portfoljforvaltning.

Bestimmelserna ska tillimpas pd samma sétt oavsett vilken relation
vardepappersinstitutet har till den som tillhandahaller eller erhaller
investeringsanalysen.

98§

Paragrafen genomfor artikel 13.1 b i, 1 det delegerade direktivet. Av paragrafen
foljer att om kostnaden for investeringsanalyser betalas av kunden ska det ske
genom ett sdrskilt analyskonto.

Upprittande av ett analyskonto bor inte kréva tillstdnd att ta emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 2 kap. 2 § 1 lagen om vérdepappersmarknaden
eller ta emot kunders medel pa konto for att underlitta vardepappersrorelsen
enligt 2 kap. 2 § 8 lagen om vérdepappersmarknaden. Det &r inte friga om
redovisningsmedel utan de medel som tas emot fran kunden tillhor
vardepappersinstitutet.

10 §

Paragrafen genomfor delar av artikel 13.1 b iv och delar av artikel 13.5 1 det
delegerade direktivet. Finansinspektionen har hérsammat Fondbolagens
forenings synpunkt om att mottagen investeringsanalys kan medfora att
vardepappersinstitutet beslutar att inte vidta nagra transaktioner och @ndrat
formuleringen i bestimmelsen jamfort med det remitterade forslaget, enligt
vilket investeringsanalys skulle bidra till de investeringar som kunder gor. Av
paragrafen framgar nu att ett virdepappersinstitut far komma 6verens med en
kund om att kunden ska betala for investeringsanalys om analysen bidrar till de
investeringsbeslut som kunden gor eller som institutet gér for kundens rakning
(analysavgift). Av 6verenskommelsen ska framgéa vilken analysavgift kunden
ska betala och hur ofta betalning ska ske. Analysavgiften fr inte &ndras utan
att kunden fatt tydlig information om dndringen. Betalningen ska goras till ett
sarskilt analyskonto hos vdrdepappersinstitutet.
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11§

Paragrafen genomfor delar av artikel 13.3 1 det delegerade direktivet. Av
paragrafen framgar att en analysavgift kan betalas l16pande eller i samband med
en transaktion. Om analysavgiften betalas i samband med en transaktion ska
den anges separat. Detta innebdr enligt Finansinspektionen att analyskostnaden
alltid méste redovisas separat.

12 §

Paragrafen genomf0r artikel 13.1 b ii samt artikel 13.2 a och b i det delegerade
direktivet. Av paragrafen framgér att den analysavgift som tas ut av kunden ska
vara grundad pa en analysbudget som vérdepappersinstitutet ska faststilla och
regelbundet f6lja upp. Analysavgiften far inte vara kopplad till volymen eller
vérdet pa de transaktioner som utfors pa uppdrag av kunden.

13§

Paragrafen genomfor artikel 13.6 i det delegerade direktivet. Paragrafen
foreskriver hur en analysbudget ska faststillas. Analysbudgeten ska vara
baserad pa en rimlig beddmning av behovet av analyser frén tredjepart.
Analysbudgeten ska forvaltas och anvéndas av vardepappersinstitutet pa ett sitt
som gynnar dess kunder. Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareforeningen papekar att det borde vara den operativa ledningen
som ser till att analysbudgeten hanteras korrekt eftersom det delegerade
direktivet anger att analysbudgeten ska kontrolleras under hogsta ledningens
overinseende. Finansinspektionen menar att bestimmelsen méste forstas utifran
de nationella reglerna om bolagsstyrning och anser foljaktligen att det bor vara
styrelsens ansvar att se till att fordelningen av medlen kontrolleras pa ett
lampligt sétt.

14 §

Paragrafen genomfor artikel 13.1 b iv och artikel 13.8 i det delegerade
direktivet. Paragrafen foreskriver att ett virdepappersinstitut regelbundet ska
beddma kvaliteten pd den investeringsanalys som institutet koper.
Virdepappersinstitutet ska faststdlla kriterier for att bedoma kvaliteten pa den
analys som kops in i ett styrdokument. I styrdokumentet ska institutet aven
beskriva hur den analys som kops in genom analyskontot kan bidra till béttre
investeringsbeslut och gynna kunden. Styrdokumentet ska dverldmnas till
kunden.

15§

Paragrafen genomfor artikel 13.7 1 det delegerade direktivet. Av paragrafen
foljer att ett viardepappersinstitut endast far delegera forvaltningen av
analyskontot till en tredjepart om det underlittar inkdp av investeringsanalys.

16 §

Paragrafen genomfor artikel 13.1 c i det delegerade direktivet. Paragrafen
foreskriver att ett virdepappersinstitut som anvénder analyskonto ska ge viss
information till kunden. Kunden ska i samband med att institutet kommer
overens med kunden om att kunden ska betala en analysavgift enligt 10 §, fa
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information om det budgeterade beloppet for investeringsanalys och den
berdknade analysavgiften for kunden. Kunden ska dven fa arlig information om
den totala analysavgiften som kunden har betalat under aret.

17 §

Paragrafen genomfor forsta delen av artikel 13.2 1 det delegerade direktivet.
Fondbolagens forening har anfort att endast en oversikt ska presenteras for
kunden. Paragrafen foreskriver att om ett virdepappersinstitut anvénder ett
analyskonto s ska institutet pd begiran av en kund eller av Finansinspektionen
presentera vilka leverantdrer som har betalats fran kontot, hur mycket
leverantdrerna har fétt betalt under en viss tidsperiod samt vilka
investeringsanalyser som institutet har tagit emot i gengéld. Finansinspektionen
anser att samtliga leverantorer enligt punkten 1 ska redovisas for kunden, vilket
ar forenligt med artikel 13.2 1 det delegerade direktivet. Vardepappersinstitutet
ska ocksa kunna redogdra for hur det totala belopp som betalats ut frin kontot
forhéller sig till den budget som institutet faststdllt med uppgift om eventuella
rabatter och outnyttjade belopp.

18 §

Paragrafen genomfor del av artikel 13.5 1 det delegerade direktivet. Paragrafen
foreskriver att ett virdepappersinstitut ska ha en rutin for att omsétta eventuella
overskjutande medel pa analyskontot i nedsatta avgifter.

19 §

Paragrafen genomfor artikel 13.4 i det delegerade direktivet. Paragrafen
innebdér att det totala beloppet av de analysavgifter som betalas in inte far
Overstiga det budgeterade beloppet for analyser.

20§

Paragrafen genomfor artikel 13.9 1 det delegerade direktivet. Svenska
Bankféreningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att paragrafen
endast bor avse investeringsanalys och att kommissionen gatt utanfor sitt
mandat. Paragrafen reglerar enligt Finansinspektionens uppfattning hur avgifter
ska anges vid utforande av kundorder och hur sddana avgifter forhéller sig till
avgifter for andra formaner eller tjdnster som ett vardepappersinstitut utfor at
ett annat institut. Bestimmelsen innebér enligt Finansinspektionen att
kostnaden for utférande alltid méste redovisas separat. Likasa méste eventuella
kostnader for andra tjinster eller forméaner som institutet tillhandahaller ett
annat institut redovisas separat. Dessa kostnader eller avgifter far inte vara
avhingiga av nivén for kostnaden for tjédnsten for utforande. Syftet med
bestimmelsen &r att 6ka transparensen, vilket dven framgar av Esmas tekniska
rad till kommissionens under punkten 31 p4 sidan 134.> Finansinspektionen
har fatt bemyndigande (9 kap. 50 § LV) att genomfora bestimmelsen i artikel
13.9 1 foreskrifter.

53 Esmas Technical Advice to the Commission on Mifid 2, 19 December 2014,
Esma/2014/1569.
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2.9 Krav pi dokumentation och information (8 kap.)

Finansinspektionens stillningstagande: Bestimmelserna i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna — om dokumentation av annullerade order, om
vilken information som ska ldmnas till en icke-professionell kund nér medel tas
emot pd konto och om vilket sétt som information ska ldmnas till
fondandelsigare vid forvaltarregistrering enligt 4 kap. 12 § lagen (2004:46) om
viardepappersfonder — ska dverforas till de nya vardepappersforeskrifterna.
Virdepappersinstitut ska dven fortsdttningsvis bevara dokumentation enligt
lagen om vérdepappersmarknaden och foreskrifter som meddelats med stod av
samma lag i minst fem ar. Detsamma ska gélla for uppgifter enligt Mifir och
den delegerade forordningen till Mifid 2.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall, forutom att deti4 §
har fortydligats att information till fondandelségare vid forvaltarregistering ska
lamnas pa ett varaktigt medium, inte vidarebefordras pa ett sadant medium.
(Definitionen av varaktigt medium finns i 1 kap. 5 § lagen om
virdepappersmarkanden.)

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen ifrdgasitter om Finansinspektionen har
bemyndigande att stilla upp krav pa att den information som ska ldmnas till en
kund enligt 9 kap. 19 § lagen om virdepappersmarknaden ska vidarebefordras
pa ett varaktigt medium. Ovriga remissinstanser har inte limnat nigra
synpunkter.

Finansinspektionens skil: Enligt 8 kap. 16 § lagen om virdepappers-
marknaden ska ett virdepappersinstitut dokumentera all investerings-
verksamhet och samtliga investeringstjinster, sidotjénster och transaktioner
som det har utfort. Dokumentationen ska goras sa att Finansinspektionen kan
Overvaka att institutet har iakttagit kraven i lagen om vardepappersmarknaden,
Mifir och foreskrifter som har meddelats med stod av lagen om vardepappers-
marknaden. Dokumentationen ska ocksé goras sé att Finansinspektionen har
mojlighet att Svervaka att marknadsmissbruksforordningen foljs. Aven den
delegerade forordningen till Mifid 2 (se t.ex. artiklarna 72—76) innehaller regler
om vilka uppgifter som ska bevaras och hur dokumentationen ska ske.

1§
Bestdmmelsen i nuvarande virdepappersforeskrifter (21 kap. 1 §) om hur lang
tid uppgifter ska bevaras, enligt bland annat lagen om vardepappersmarknaden
och foreskrifter som meddelats med stod av lagen, fors dver till 8 kap. 1 § de
nya vardepappersforeskrifterna. Bestimmelsen kompletteras med bevarande av
uppgifter enligt Mifir och den delegerade forordningen till Mifid 2.
Hénvisningen till genomforandeforordningen utgar. Finansinspektionen har fatt
fortsatt bemyndigande att utfarda foreskrifter om dokumentation och hur léng
tid dokumentation ska sparas (8 kap. 35 § 11 LV).
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2§

Aven skyldigheten att dokumentera annullerade order &verfors till de nya
vardepappersforeskrifterna. 8 kap. 2 § de nya virdepappersforeskrifterna
motsvarar 21 kap. 4 § nuvarande foreskrifter. Ur ett tillsynsperspektiv kvarstar
behovet att kunna spara dven annullerade order och bestimmelsen bor darfor
vara oforidndrad i de nya vardepappersforeskrifterna. Finansinspektionen har
fatt fortsatt bemyndigande att utfirda foreskrifter om dokumentation (8 kap.
35§ 11 LV).

38

Nir det giller vilken information som ska l&dmnas till en icke-professionell
kund i1 samband nér ett virdepappersinstitut tar emot medel pa konto enligt

2 kap. 2 § forsta stycket 8 lagen om virdepappersmarknaden fors
bestammelsen i nuvarande virdepappersforeskrifter over till de nya
viardepappersforeskrifterna. Bestimmelsen 1 8 kap. 3 § de nya
virdepappersforeskrifterna motsvarar 13 kap. 6 § de nuvarande
vardepappersforeskrifterna. Négra sprakliga justeringar har skett, men nagon
andring 1 sak &r inte avsedd. Finansinspektionen har fatt fortsatt bemyndigande
att utfdrda sddana foreskrifter (9 kap. 50 § 10 LV).

4§

Enligt lagen om vérdepappersmarknaden ska ett vardepappersinstitut till varje
kund skyndsamt 1dmna sadan information som anges i 4 kap. 12 § forsta
stycket fjirde meningen lagen om virdepappersfonder, och som institutet far
frén ett fondbolag, forvaltningsbolag, en AIF-forvaltare eller annat
vardepappersinstitut. Bestimmelsen har overforts oforandrad fran 8 kap. 22 b §
lagen om vérdepappersmarknaden till 9 kap. 19 § samma lag.
Finansinspektionen har bemyndigande att meddela foreskrifter om pé vilket
satt informationen ska l&dmnas till kunderna. I de nuvarande vardepappers-
foreskrifterna finns en bestimmelse om att virdepappersinstitut ska
vidarebefordra informationen till fondandelsdgaren pa ett varaktigt medium
och enligt det remitterade forslaget skulle bestimmelsen foras over ofordndrad
till de nya vardepappersforeskrifterna. Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen ifrdgasitter om Finansinspektionens bemyndigande
omfattar ett krav pa att informationen ska vidarebefordras till kunden pa ett
varaktigt medium. Finansinspektionen anser att syftet med 9 kap. 19 § ér att en
fondandelsigare ska ha mojlighet att vid dndringar 1 fonden eller
fondbestammelserna kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut. Om
informationen inte skulle vidarebefordras pé ett varaktigt medium utan i stéllet
t.ex. hallas tillgéngligt pa en hemsida skulle fondandelsidgarna riskera att inte fa
del av informationen. Mot bakgrund av att manga personer i Sverige sparar i
fonder finns det anledning att stilla ett hogt krav pa informationskrav for att
andelsédgarna i1 fonder ska fa information om villkoren fo6r de fonder de har
placerat i. Finansinspektionen kan ha viss forstaelse for foreningarnas
invindning. Eftersom foreskrifterna talar om vidarebefordran av informationen
kan lydelsen uppfattas som att vardepappersinstitutet ska ha fatt informationen
pa ett sitt som gor en sddan vidarebefordran mojlig. For att fortydliga att det &r
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vardepappersinstitutet som blir skyldigt att lamna information till kunden pa ett
visst sétt, anges 1 stéllet att virdepappersinstitutet ska 1dmna informationen till
kunden pé ett varaktigt medium. Finansinspektionen har bemyndigande att
utforda foreskrifter om pé vilket sétt information enligt 9 kap. 19 § lagen om
vardepappersmarknaden ska ldmnas till kunderna (9 kap. 50 § 2 LV).

2.10 Panti egna och moderbolagets aktier (9 kap.)

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen overfor
bestimmelsen om pant i egna och moderbolags aktier till de nya
vardepappersforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: 1 9 kap. 1 § de nya védrdepappersforeskrifterna
regleras nir ett vardepappersinstitut far ta emot egna aktier i pant och vilka
aktier som inte far inrdknas i pantens viarde. Paragrafen motsvarar 23 kap. 1 §
de nuvarande virdepappersforeskrifterna. Finansinspektionen har fatt fortsatt
bemyndigande att utfirda sddana foreskrifter (9 kap. 50 § 12 LV) och bedomer
att bestimmelsen bor behéllas.

2.11 Andringar i nirliggande foreskrifter

2.11.1 Inledning

Hénvisningar till lagen om vérdepappersmarknaden och de nuvarande
vardepappersforeskrifterna finns i flera av Finansinspektionens foreskrifter.
Dessa hénvisningar justeras med anledning av de &dndringar som beslutats i
lagen om vardepappersmarknaden och de nya vérdepappersforeskrifternas
lydelse. Dessutom gors @ndringar med anledning av den delegerade
forordningen till Mifid 2. Foljdandringar gors i foljande foreskrifter:
¢ Finansinspektionens foreskrifter och allmadnna rad (FFFS 2005:11) om
forsékringsformedling,
¢ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
vardepappersfonder,
¢ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder,
¢ Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2014:1) om
styrning, riskhantering och kontroll i1 kreditinstitut,
¢ Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2014:4) om
hantering av operativa risker, och
¢ Finansinspektionens foreskrifter och allmadnna rad (FFFS 2014:5) om
informationssdkerhet, it-verksamhet och insittningssystem.
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2.11.2 Andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om
forsdkringsformedling

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen anpassar
Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rdd om forsdkringsférmedling
till lagen om vérdepappersmarknaden, de nya vardepappersforeskrifterna och
den delegerade forordningen.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Andringarna i Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om forsdkringsformedling (forsidkringsformedlingsforeskrifterna)
ar 1 sin helhet f6ljddndringar med anledning av d@ndringar i lagen om
virdepappersmarknaden och de nya vardepappersforeskrifterna samt inférandet
av den delegerade forordningen. Vissa av de regler som forsdkringsformedlare
ska tilldimpa genom hinvisning till de nuvarande véardepappersforskrifterna har
dock éndrats genom Mifid 2. De nya hénvisningarna innebdér i vissa fall att
kraven pa forsdkringsformedlarna dndras.

Finansdepartemenet arbetar for ndrvarande med att genomfora direktivet om
forsiakringsdistribution®® i nationell ritt. Direktivet ska vara genomfort senast
den 23 februari 2018. Genomforandet av direktivet innebér att
Finansinspektionen inom kort kommer att behdva anpassa
forsakringsformedlingsforeskrifterna till direktivet.

2.11.3 Andringar i Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder
och i foreskrifterna om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen anpassar
hianvisningarna i Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder
respektive Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder till lagen om vardepappersmarknaden, de nya
viardepappersforeskrifterna och den delegerade forordningen.

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anfor att fondbolag som utfor
tjanster enligt 7 kap. 1 § lagen om (2004:46) om vardepapperfonder och
forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) som utfor tjénster
enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder, inte borde tillimpa reglerna om bésta orderutférande i
artikel 65 1 den delegerade forordningen. Foreningen anser vidare att en AIF-
forvaltare enligt 3 kap. 2 § lagen om forvaltare av alternativa

> Direktiv (EU) 2016/97 om forsikringsdistribution (omarbetning).
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investeringsfonder och 8 kap. 2 § lagen om vérdepappersmarknaden ska folja
vissa bestimmelser vid forsiljning och radgivning av strukturerade
inséttningar.” Féreningen menar dirfor att det bor inforas en hanvisning frén
10 kap. 1 § Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder till 1 kap. 5 § de nya véardepappersforeskrifterna.

Finansinspektionens skél: Finansinspektionen beslutar om &ndringar 1
Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Detta for att anpassa foreskrifterna till de nya
vardepappersforeskrifterna och de dndringar som gors 1 lagen om
virdepappersmarknaden.

Fondbolag och AIF-forvaltare ska i dag tillampa vissa regler 1 lagen om
virdepappersmarknaden nér de utfoér verksamhet enligt 7 kap. 1 § lagen om
vardepappersfonder, respektive 3 kap. 2 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (sidoverksamhet). Fondbolagen och AIF-forvaltarna
tillimpar dven reglerna om bl.a. hantering av kunders finansiella instrument
och kundmedel, incitament samt reglerna om kunskap och kompetens i de nu
gillande viardepappersforeskrifterna. Flera av de bestimmelser som fondbolag
och AIF-forvaltare tillimpar enligt de nu gillande virdepappersforeskrifterna
flyttas till den delegerade forordningen till Mifid 2 i samband med
genomforandet av Mifid 2. Finansinspektionen anpassar darfor
Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder for att det andrade regelverket ska fa fullt genomslag dven
for fondbolag och AIF-forvaltare. Anpassningarna innebér att fondbolagen och
AlF-forvaltarna ska tillimpa bestimmelserna om hantering av kunders
finansiella instrument samt kundmedel, kunskap och kompetens 1 de nya
virdepappersforeskrifterna. De ska ocksa tilldmpa reglerna om erséttning till
och frén tredjepart samt reglerna om dokumentation och information.

Enligt lagen om vérdepappersfonder, respektive lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, ska fondbolag och AIF-forvaltare i sin
sidoverksamhet dven tillimpa de nya reglerna om produktstyrning for
distributorer i1 lagen om virdepappersmarknaden (se avsnitt 2.6.3 ovan).
Fondbolag och AIF-forvaltare ska darfor &ven omfattas av bestimmelserna om
produktstyrning for distributdrer 1 de nya viardepappersforeskrifterna.
Finansinspektionen infor saledes hdnvisningar till dessa bestimmelser i
Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Finansinspektionen dndrar dven definitionen av handelsplats i 1 kap. 9 § andra
stycket 12 Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder. Andringen

> Se prop. 2016/17:162 s. 458.
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ar en anpassning till den dndrade definitionen av handelsplats i 1 kap. 4 b §
lagen om vérdepappersmarknaden.

Nér det giller Fondbolagens forenings bedomning av hur reglerna i artikel 65
den delegerade forordningen ska tillimpas kan féljande ndmnas.
Finansinspektionen konstaterar att fondbolagen och AIF-forvaltarna i dag ska
folja bestimmelserna om bista orderutforande i 19 kap. de nuvarande
virdepappersforeskrifterna. Enligt artikel 6.4 i UCITS-direktivet*’ska
fondbolag som utfor diskretiondr forvaltning och sidotjanster tillimpa artikel
19 1 Mifid 1, som motsvaras av artikel 24 i Mifid 2. Enligt den delegerade
forordningen grundar sig artikel 65 pa artikel 24.1 och 24.4 1 Mifid 2. Det talar
for att fondbolagen ska tillampa artikel 65 1 den delegerade férordningen.
Motsvarande reglering finns for AIF-forvaltare i artikel 6.6 1 AIFM-
direktivet’’. De regler som fondbolag och AIF-forvaltare ska folja i sin
sidoverksamhet, enligt artikel 1.1 den delegerade forordningen, omfattar dock
inte artikel 65. Den delegerade forordningen ar direkt tillimplig och ska inte
genomforas i nationell ritt. Mot bakgrund av ovanstaende och i enlighet med
de synpunkter som framforts av Fondbolagens forening, justeras de
bestimmelser som fondbolag och AIF-forvaltare ska tillampa i forhéllande till
remissforslaget.

Andringarna i lagen om virdepappersmarknaden medfor bl.a. att rddgivning
och forsdljning av strukturerade inséttningar, som inte ar finansiella instrument,
ska omfattas av vissa bestimmelser i lagen (se 2 kap. 2 a § och 8 kap. 2 § LV.)
Bestimmelsen i 1 kap. 5 § de nya viardepappersforeskrifterna anger pa
motsvarande sdtt att vissa av bestimmelserna i foreskrifterna dven ska omfatta
strukturerade insdttningar. Eftersom AIF-forvaltare, till skillnad frn
fondbolag, kan 1dmna rad om andra tillgdngar &n finansiella instrument borde
AlIF-forvaltarna tillimpa 1 kap. 5 § de nya vardepappersforeskrifterna.
Finansinspektionen har av forbiseende inte remitterat ndgot forslag om
hianvisning till 1 kap. 5 §, men avser att gora det s& snart som mojligt i
samband med ett annat regelprojekt.

2.11.4 Fdéljddndringar i Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna rad om
styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut

Finansinspektionens stillningstagande: De bestimmelser i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rdd om styrning, riskhantering
och kontroll i kreditinstitut, som har sin motsvarighet i den delegerade
forordningen till Mifid 2, ska inte ska tillimpas pa vardepappersrorelsen i ett
kreditinstitut. Foreskriftsbestimmelserna om uppdragsavtal ska dock tillimpas

*6 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag med kollektiva investeringar i 6verlatbara
véardepapper (fondforetag).

°7 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om éndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.
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parallellt med bestimmelserna om uppdragsavtal i forordningen. Ovriga
bestimmelser 1 foreskrifterna bor behallas ofordndrade.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte ldmnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Bestimmelser om kreditinstitutens organisatoriska
krav och uppdragsavtal finns i Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad om styrning, riskhantering och kontroll 1 kreditinstitut (SRK).
Foreskrifterna omfattar hela kreditinstitutets verksamhet, dvs. dven nér
kreditinstitutet tillhandahéller en eller flera slags investeringstjénster, eller
investeringsverksamhet enligt lagen om vardepappersrorelse.

Den delegerade forordningen till Mifid 2 (se avsnitt 2.1.2) innehaller bl.a.
regler om organisatoriska krav och uppdragsavtal for kreditinstitut som ar
auktoriserade enligt kapitaltdckningsdirektivet, som géller nir ett kreditinstitut
tillhandahaller ett eller flera slags investeringstjanster eller utfor
investeringsverksamhet. Forordningen innehéller dirmed regler for samma
omraden som SRK.

Den delegerade forordningen till Mifid 2 blir direkt tillimplig i Sverige den

3 januari 2018. For att undvika dubbelreglering gér Finansinspektionen foljd-
andringar i SRK, sa att merparten av de foreskriftsbestimmelser som har en
motsvarighet i den delegerade férordningen inte ar tillampliga for kredit-
institutet nér det tillhandahéiller ett eller flera slags investeringstjénster, eller
utfor investeringsverksamhet enligt lagen om véardepappersrorelse. Dessa
foljdédndringar bedoms inte innebdra nagon dndring 1 sak for kreditinstituten.

Mifid 2 och tillhérande genomforandeakter utgor en fullharmonisering. For att
infora strangare regler kravs att det medges enligt direktivet. Eftersom reglerna
1 SRK kommer fran kapitaltdckningsdirektivet och Europeiska
bankmyndighetens (EBA) riktlinjer for intern styrning (GL 44) bedomer
Finansinspektionen att det &r mojligt att behélla de bestaimmelser 1 SRK {or
kreditinstitutets virdepappersrorelse som saknar motsvarighet i den delegerade
forordningen.

Finansinspektionen beddmer att det dr lampligt att de bestimmelser i SRK som
saknar motsvarighet i den delegerade forordningen, géller nér kreditinstitutet
tillhandahaller en eller flera slags investeringstjdnster eller utfor
investeringsverksamhet. Detta innebar att kreditinstituten, nér de tillhanda-
haller sddan verksamhet, dven fortsittningsvis kommer att ha stringare
organisatoriska krav dn vardepappersbolagen.

Kreditinstitut som tillhandahéller en eller flera slags investeringstjanster, eller

investeringsverksamhet enligt lagen om vardepappersmarknaden, bor dven
fortsattningsvis tillimpa bestimmelserna om uppdragsavtal 1 10 kap. SRK.
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Dessutom bor de tillimpa bestimmelserna om uppdragsavtal i den delegerade
forordningen till Mifid 2 parallellt. Detta eftersom reglerna om uppdragsavtal i
SRK grundar sig pa 6 kap. 7 § lag (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse medan uppdragsavtalen i den delegerade forordningen
grundar sig pa 8 kap. 14 § lagen om vardepappersmarknaden.

2.12 Ikrafttradande

Finansinspektionens stillningstagande: De nya och de dndrade foreskrifterna
trader i kraft den 3 januari 2018.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte lamnat nagra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: Mifid 2 ska vara genomfort senast den 3 juli 2017
och borja tillimpas den 3 januari 2018. Mifir borjar tillimpas samma dag.
Andringarna i forhallande till de nuvarande virdepappersforeskrifterna innebér
dessutom 1 stor utstrickning en anpassning till lagdndringar som trader i kraft
da. Finansinspektionen beddmer att 4ven de nya védrdepappersforeskrifterna
och dndringsforeskrifterna bor trada i kraft den 3 januari 2018.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Inledning

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som de nya och
dndrade foreskrifterna bedoms fa for samhéllet och konsumenterna, for
foretagen samt for Finansinspektionen.

3.2 Konsekvenser av de nya foreskrifterna

Jamfort med Finansinspektionens nuvarande foreskrifter (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse infors endast nya bestimmelser pd omradena kunskap och
kompetens, sékerstédllande av kunders medel och finansiella instrument,
ersittning till och fran tredjepart samt produktstyrning. Aven foljdindringarna i
andra foreskrifter (se avsnitt 2.11 ovan) bedoms fa konsekvenser for de bolag
som ska folja de nya kraven. Konsekvensanalysen behandlar endast de
omrdden dér de nya vérdepappersforeskrifterna infor nya krav i forhallande till
de nuvarande.

Syftet med de bestimmelser som &r nya i1 forhallande till de nuvarande
vardepappersforeskrifterna ar att vidta de dndringar som kravs med anledning
av genomforandet av 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). Sammantaget
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forvéntas de nya viardepappersforeskrifterna innebéra att kundskyddet
forbattras. For foretagen kommer reglerna framst medfora 6kad administration
och dérmed ytterligare kostnader vilka redogdrs for nedan. Finansinspektionen
bedomer dock att kostnaderna dr motiverade med hénsyn till det utdkade
kundskydd som reglerna innebér. Eftersom reglerna, med undantag for
kunskap och kompetens, kommer fran ett direktiv saknas regleringsalternativ
(se redogorelse for alternativa losningar i avsnitt 1.3 ovan). De regeldndringar
som Finansinspektionen redogor for 1 denna promemoria genomfors néstan
uteslutande for att uppfylla Sveriges skyldighet att genomfora EU-direktiv och
anpassa foreskrifter till EU-forordningar. Regelédndringarna &r alltsa i stor
utstrickning ndodvindiga for att Sverige ska uppfylla de dtaganden som f6ljer
av EU-medlemskapet. Finansinspektionen bedomer dérfor att regleringen
overensstimmer med de skyldigheter som f6ljer av att Sverige 4r medlem i EU.
Finansinspektionen har valt att infora reglerna om sikerstillande av kunders
medel och finansiella instrument, incitament och produktstyrning, som kommer
fran kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593°%, s nira reglerna i
direktivet som mojligt. Reglerna frn det delegerade direktivet har bearbetats
for att kraven ska framga tydligare. De nya bestimmelserna bedéms inte
medfora mer betungande regler 4n dem i det delegerade direktivet.

Regler om kunskap och kompetens inférs genom dndringarna i lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden. Detaljerade regler om krav pa
kunskap och kompetens finns redan i de nuvarande vardepappersforeskrifterna.
Att inte ha detaljerade regler om kunskap och kompetens i de nya
vardepappersforeskrifterna skulle medfora en forsdmring av kundskyddet.
Finansinspektionen har foljaktligen beslutat att detaljerade regler om kunskap
och kompetens dven ska finnas i de nya virdepappersforeskrifterna (se avsnitt
2.5 ovan).

De bestimmelser som dr nya i forhallande till de nuvarande virdepappers-
foreskrifterna grundar sig pa lagéndringarna i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden. De nya bestimmelserna utgor endast en precisering
av lagreglerna. Det dr darfor svart att med bestimdhet dra griansen for vad som
ar en konsekvens av lagdandringarna respektive bestimmelserna i foreskrifterna.

Betriffande omrédet kunskap och kompetens, bedéomer Finansinspektionen att
utvidgningen av kretsen personer som omfattas av kraven pa kunskap och
kompetens (se avsnitt 2.5) foljer av lagdndringen. De konsekvenser som
utvidgningen av kretsen av personer medfor kommer f6ljaktligen inte att
behandlas i detta avsnitt. Finansinspektionen anser att de mer detaljerade
kraven pa vilken kunskap och kompetens de personer ska ha som ldmnar
investeringsrdd — eller information om finansiella instrument,
investeringstjanster eller sidotjénster — inte innebér att kraven pa kunskap och

*¥ Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU 1 fraga om skydd av finansiella instrument
och medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahéllande eller
mottagande av avgifter, provisioner eller andra icke-monetira formaner.
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kompetens blir hogre én de befintliga kraven i 16 kap. i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna. Beslutspromemorian innehaller darfor inte nagon
redogdrelse for konsekvenser av kraven pa kunskap och kompetens for
foretagen.

Andringarna i lagen om virdepappersmarknaden innebér en begriinsning av
mojligheterna att ta emot erséttningar och formaner fran tredjepart.
Bestammelserna om ersdttningar till och frén tredjepart i de nya
virdepappersforeskrifterna anger bl.a. under vilka forutsattningar som
tredjepartsersattningar kan tas emot och tillhandahéllas. Finansinspektionen
bedomer att konsekvenserna av begransningen av mojligheten att ta emot och
tillhandahalla erséttning frin tredjepart i samband med tillhandahillande av
investeringsradgivning eller sidotjinst, respektive erséttning fran tredjepart i
samband med oberoende investeringsradgivning eller
portfoljforvaltningstjinster, foljer av bestimmelserna i lagen och inte av
foreskrifterna. Detta eftersom foreskrifterna endast anger mer detaljerade
bestimmelser for nir olika typer av ersittningar och formaner kan tas emot
eller ges. Rent generellt bedomer Finansinspektionen att begransningen av
mojligheten att ta emot eller ge erséttningar och forméaner till eller fran
tredjepart innebdr att foretagen behdver se dver sina affarsmodeller for att se
hur de ska finansiera sin verksamhet. Reglerna bor paverka foretagens
l6nsamhet och bedoms kunna medfora att kunderna far betala avgifter for de
tjdnster som instituten tillhandahéller. Eftersom begrénsningarna av
ersittningar och formaner i forhallande till tredjepart beddéms folja av
lagreglerna och inte av de nya foreskrifterna, behandlas endast incitament i
form av investeringsanalys 1 konsekvensanalysen nedan.

3.3 Bemyndiganden

Finansinspektionen har de bemyndiganden som krivs for att kunna meddela de
nya vardepappersforeskrifterna och foreskriftsandringarna. Vilka
bemyndiganden som Finansinspektionen stdder sig pa behandlas 1 avsnitt 1.4
ovan.

3.4 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Syftet med Mifid 2 och genomforandeakterna dr, som anges under avsnitt 1
ovan, att reglerna ska bidra till ett stabilt och vil fungerande finansiellt system
med gott konsumentskydd. Bidde dndringarna i lagen om
vardepappersmarknaden och de nya viardepappersforeskrifterna bor darfor rent
allmént medfora 6kad stabilitet och 6kat skydd for konsumenterna.

3.4.1 Pdverkan pd konkurrensen
Finansinspektionen beddmer att reglerna om produktstyrning kommer att
innebdra att det blir tydligare vilka produkter som konkurrerar pd samma

marknadssegment och att det kan gora det lattare for icke-professionella kunder
att hitta lampliga alternativ for placeringar.
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Finansinspektionen uppskattar att produktstyrningskraven generellt kommer att
medfora att farre finansiella instrument tas fram men att de finansiella
instrument som tas fram kommer att ha storre volymer én i dag.
Finansinspektionen tror ocksa att reglerna om att producenter och distributorer
maste identifiera en mélgrupp kommer att innebéra att fler av de finansiella
instrument som produceras kommer att vara mindre komplexa for att nd en
bredare malgrupp. Ett mindre utbud av produkter kan paverka konkurrensen.
Finansinspektionen beddémer dock att de nya viardepappersforeskrifterna inte
kommer att medfora sa stora kostnader att de kommer att bli ett hinder for nya
foretag att etablera sig pa marknaden.

3.4.2 Produktstyrningskrav

Genom inforandet av regler om produktstyrning stills bl.a. krav pa att
producenten ska identifiera en malgrupp for de finansiella instrumenten nér nya
finansiella instrument tas fram. Producenten ska dven se dver de finansiella
instrument som denna erbjuder eller marknadsfor for att se om produkten
fortfarande ar forenlig med den avsedda méalgruppen och om den faststillda
distributionsstrategin fortfarande ar ldmplig. Reglerna, som f6ljer av lagen om
vardepappersmarknaden, syftar bl.a. till att sdkerstélla att ritt kunder far ratt
produkter och att det finns en mélgrupp for de produkter som tas fram.
Finansinspektionen beddmer att reglerna om produktstyrning kommer att
stirka kundskyddet. Aven de detaljerade krav som infors i de nya
vardepappersforeskrifterna (bl.a. krav pé att foretagen ska undersoka
potentiella intressekonflikter vid framtagande av instrument samt krav pa
intern organisation och aterkoppling till foretagen som producerar finansiella
instrument) bedoms bidra till att forbéttra kundskyddet genom béttre anpassade
produkter.

3.4.3 Sdkerstillande av kunders medel och finansiella instrument

De nya vérdepappersforeskrifterna infor ytterligare krav pa
vardepappersinstitutens arrangemang for att sékerstélla kunders finansiella
instrument och kundmedel. Vid placering av kundmedel hos ett kreditinstitut,
en bank, eller en penningmarknadsfond som tillhér den egna foretagsgruppen
kravs det t.ex. att bolaget begransar den procentuella andelen av kundmedel
som placeras inom foretagsgruppen. Alternativet &r att ett virdepappersinstitut
som avviker frén denna regel kan pavisa att kravet inte &r proportionellt i
forhallande verksamhetens art och omfattning. De nya reglerna om skydd av
kunders medel och finansiella instrument bedéms ge ett 6kat skydd for
kundernas tillgdngar och dven bidra till stabiliteten i det finansiella systemet.

77

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-1725

3.5 Konsekvenser for foretagen
3.5.1 Berdrda foretag

Virdepappersforeskrifterna berdr samtliga virdepappersinstitut och utlindska
foretag som driver virdepappersrorelse genom filial i Sverige. I Sverige finns

for narvarande 138 svenska virdepappersinstitut och 37 utldndska foretag som
driver vardepappersrorelse genom filial 1 Sverige.

Virdepappersinstituten dr av olika storlek och omfattar t.ex. storbankerna, men
dven mindre virdepappersbolag med cirka 1-5 anstillda. Kostnaderna for att
anpassa verksamheten dr kopplad till foretagens verksamhet, omfattning och
komplexitet, och uppskattas dérfor endast 6versiktligt nedan. Ett genomsnittligt
virdepappersinstitut har uppskattningsvis 10-15 anstédllda. Finansinspektionen
uppskattar foljaktligen kostnaden for ett genomsnittligt virdepappersinstitut
nedan nér annat inte framgar. De kostnader som redovisas nedan &r endast
uppskattningar. De faktiska kostnaderna kan ddrmed komma att avvika mycket
fran dessa uppskattningar.

Enligt de beslutade dndringarna i lagen (2004:46) om investeringsfonder och
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska dven
fondbolag och AIF-forvaltare omfattas av kunskapskravet i 8 kap. 15 § lagen
om vérdepappersmarknaden och reglerna om produktstyrningskrav for
distributdrer (se avsnitt 2.11.3 ovan) nér de tillhandahaller tjdnster inom sin
sidoverksamhet. Finansinspektionen bedomer dérfor att dessa bolag ocksé ska
omfattas av bestimmelserna i foreskrifterna om kunskap och kompetens samt
produktstyrningskrav for distributorer. Det finns 49 fondbolag och 66 AIF-
forvaltare som kommer att traffas av foreskrifterna.

3.5.2 Tidsgrdnser for kompetenskrav

De nya viérdepappersforeskrifterna infor en tidsgréns for kravet pa kompetens
for personer som lamnar investeringsrad eller information. Finansinspektionen
uppskattar att cirka 16 500 anstdllda 1 virdepappersinstitut kommer att omfattas
av tidsgrinserna for kompetens. Finansinspektionen bedomer att de allra flesta
anstéllda har den kompetens som krévs nér reglerna triader i kraft och att
andringarna 1 forhallande till de nuvarande viardepappersforeskrifterna endast
kommer att medfora relativt sma kostnader for bolagen. Finansinspektionen
bedomer att kostnaderna som kan uppsté, pa grund av att personer som ldmnar
information och fler radgivande personer triffas av kraven péd kunskap och
kompetens, dr en konsekvens av lagdndringen (se avsnitt 3.2 ovan).

3.5.3 Produktstyrningskrav
Reglerna om produktstyrningskrav ar uppdelade i tva led, det ena ledet
omfattar de foretag som producerar de finansiella instrumenten, och det andra

ledet omfattar de foretag som distribuerar de finansiella instrumenten. 8 kap.
13 § LV stiller bl.a. krav pa att vardepappersinstitut som producerar finansiella
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instrument ska faststélla och tillimpa en process for produktgodkdnnande och
att processen ska specificera en malgrupp av slutkunder for det finansiella
instrumentet. Vardepappersinstitutet ska ocksé regelbundet se dver de
finansiella instrument som institutet har producerat {for att bedéma om
produkterna fortfarande ar lampliga for den faststdllda malgruppen.

Reglerna om produktstyrningskrav for vardepappersinstitut som producerar de
finansiella instrumenten innebér bl.a. krav pa att institutet ska undersoka
intressekonflikter samt hur olika scenarion pa marknaden kan paverka det
finansiella instrumentet, att styrelsen har kontroll 6ver institutets
produktstyrningsprocess och far information om de finansiella instrumenten
samt distributionsstrategier. Vidare ska funktionen for regelefterlevnad
overvaka utvecklingen och den regelbundna 6versynen av produkt-
godkidnnandeprocessen. Reglerna innebér dven krav pa att vardepappers-
institutet identifierar alla kundgrupper som det finansiella instrumentet inte &r
avsett for. Finansinspektionen bedomer att de nya reglerna om produktstyrning
for producenter kommer att medfora bade inledande administrativa kostnader
och 16pande kostnader. Vilka kostnader som hérrér frén lagéndringarna
respektive foreskrifterna, och vad viardepappersinstitutens kostnader for att
anpassa verksamheten till de nya vardepappersforeskrifterna, uppskattas till ar
svart att faststélla.

Finansinspektionen uppskattar dock att vardepappersinstituten kommer att fa
en inledande administrativ kostnad for att ta fram interna rutiner for processen
for framtagande av finansiella instrument, intern uppf6ljning m.m. Det bor bli
en engangskostnad péd uppskattningsvis 65 000 kronor (50 timmar a 1 300
kronor). Vérdepappersinstitutens I6pande kostnader (for Gversyn av
produktstyrningsarrangemang, funktionen for regelefterlevnads rapporter till
styrelsen, kontroll av intressekonflikter och paverkan av olika
marknadsscenarion m.m.) dr beroende av hur ménga finansiella instrument som
institutet producerar. Finansinspektionen uppskattar dock att
vardepappersinstitutets kostnader for bestimmelserna om produktstyrning f6r
producenter kommer att uppga till 312 000 kronor (240 timmar a 1 300
kronor).

I 8 kap. 14 § lagen om virdepappersmarknaden stélls krav pd att producenten
ska forse viardepappersinstitut som distribuerar finansiella instrument med
information om det finansiella instrumentet, om produktgodkdnnandeprocessen
och den faststdllda malgruppen. Distributdren ska ocksa ha adekvata
arrangemang for att fi denna information och att forsta egenskaperna hos
instrumentet 1 fraga.

Reglerna® om produktstyrning for distributorer stiller bl.a. krav pa att
distributoren ska ha arrangemang for att fa in information, faststélla en
distributionsstrategi samt forse producenterna med information om hur, och till

** De nya virdepappersforeskrifternas regler om produktstyrning for producenter omfattar,
genom héinvisningar, dven fondbolag och AIF-forvaltare. Se avsnitt 2.11.3 ovan.
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vilka malgrupper, som det finansiella instrumentet har distribuerats.
Distributoren ska ocksa ha administrativa rutiner for bl.a. intern rapportering
och kontroll. De administrativa kostnaderna for att ta fram nya administrativa
rutiner uppskattas till 65 000 kronor (50 timmar a 1 300 kronor).
Finansinspektionen uppskattar att de arliga l6pande kostnaderna for intern
rapportering, overforing av information till producenten, Gversyn av
produktstyrningsarrangemang m.m. kommer att uppga till 156 000 kronor (120
timmar a 1 300 kronor).

3.5.4 Nya bestimmelser om ersdttningar till och frdan tredjepart

Finansinspektionen beddmer att de nya lagreglerna om erséttningar till och fran
tredjepart 1 9 kap. 21 och 22 §§ lagen om vardepappersmarknaden bl.a.
kommer att medfora att virdepappersinstituten behdver utbilda personal samt
se dver sina affairsmodeller och interna rutiner. Finansinspektionen bedomer
dock att foretagens begriansning att ta emot ersattningar och forméner foljer av
lagbestimmelserna och inte av de nya virdepappersforeskrifterna.
Finansinspektionen behandlar foljaktligen inte konsekvenserna av
begrinsningen av tredjepartsersittningar ytterligare i denna
beslutspromemoria.

I de nya virdepappersforeskrifterna infors bestimmelser om investeringsanalys
som ersittning fran tredjepart. Finansinspektionen bedomer att bestimmelserna
innebdr administrativa kostnader for att se 6ver de interna rutinerna for
hantering av investeringsanalyser och analyskontot. Denna kostnad uppskattas
uppga till 32 500 kronor (25 timmar a 1 300 kronor).

3.5.5 Nya bestdmmelser om hantering av kunders finansiella instrument och
medel

De nya viérdepappersforeskrifterna medfor ett behov for foretagen att se dver
de interna processerna och rutinerna for att anpassa dem till det nya
regelverket. De nya virdepappersforeskrifterna stéller &ven krav pa att ett
foretag ska begrinsa placeringen av kundmedel inom den egna foretags-
gruppen. Huvudregeln ir att ett foretag som placerar kundmedel hos ett
kreditinstitut, en bank eller en penningmarknadsfond som tillhér den egna
foretagsgruppen, ska begrdansa dessa medel sa att de inte overstiger 20 procent
av alla sddana medel.

Finansinspektionen beddmer att bestimmelserna som begrédnsar placeringen av
kundmedel inom den egna foretagsgruppen kommer att medfora en engéngs-
kostnad for att inga eventuella avtal och se 6ver de interna rutinerna. De nya
virdepappersforeskrifterna medfor dven ytterligare administrativa krav — bl.a.
pa att anvinda kunders finansiella instrument och sikerhetsdverlatelser — som
bedoms medfora ett behov av att se 6ver de interna rutinerna. Engangs-
kostnaden for att se dver de interna rutinerna och inga avtal uppskattas till

52 000 kronor (40 timmar a 1 300 kronor).

80

NS

N4y

Vo,



FI Dnr 15-1725

De nya vérdepappersforeskrifterna stiller dven krav pa att foretag ska utse en
person som ansvarar for att foretagen foljer reglerna. Personen kan dven ha
andra arbetsuppgifter. Finansinspektionen beddmer att foretagen redan i dag
har system och personal som kontrollerar hanteringen av kunders finansiella
instrument och medel. Myndigheten bedomer darfor att inrdttandet av en
ansvarig person for detta andamal i regel inte kommer att medfora nagra
ytterligare kostnader for bolagen.

3.5.6 Remissinstansernas synpunkter pd Finansinspektionens
konsekvensanalys

Remissinstanserna framfor synpunkter pa Finansinspektionens
konsekvensanalys. Sveriges advokatsamfund hidvdar att de kostnader som
redovisas under avsnitt 3.5 inte framstar som rimliga utan att de nya reglerna
kommer att medfora hogre kostnader.

Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankféreningen menar att
tidsatgadngen for att infria kraven pa it-utveckling for produktstyrning skulle
kunna rora sig om “tio mansar”, men att det ar svart att skilja ut den faktiska
kostnaden for den del av foretagens kostnader som géller foreskrifterna. De
bada branschorganisationerna framhaller ocksa att konsekvensanalysen inte
borde ha baserats pd mindre viardepappersinstitut eftersom dessa foretag har en
begransad del av marknaden.

Ndringslivets Regelndmnd framfor att det inte gar att utlédsa hur
Finansinspektionen har kommit fram till uppskattningen av de administrativa
kostnaderna. Namnden anser att foretagens egna uppskattningar skulle ha
behovt redovisas for att ge en béttre bild.

Fondbolagens forening anser att de avvikelser fran direktivet som
Finansinspektionen foreslar bor analyseras sarskilt. Enligt foreningen bor det
noteras att varje avvikelse fran direktivet innebér en 6kad administrativ borda
for t.ex. funktionen for regelefterlevnad, eftersom det medfor oklarheter om
vad avvikelsen innebar.

3.5.7 Finansinspektionens svar pd remissinstansernas synpunkter pd
konsekvensanalysen

De kostnader som Finansinspektionen har redogjort for dr endast
uppskattningar. Finansinspektionen har bedomt att det dr svart att sdrskilja
kostnaderna for reglerna i foreskrifterna fran kostnaderna som ar en
konsekvens av de bestimmelser som infors i lagen om
virdepappersmarknaden. Det har darfor varit svart att ta fram berdkningar {or
foretagens kostnader till f6ljd av foreskrifterna. Finansinspektionen har i
kontakten med representanter for branschen uppfattat att &ven branschen har
upplevt det som mycket svért att berdkna kostnaderna for regeldndringarna och
att urskilja vilka av kostnaderna som dr kopplade till de nya
vardepappersforeskrifterna. Mot bakgrund av detta och att det till den
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overvigande delen ror sig om direktivbestimmelser som maste genomforas i
svensk rétt har Finansinspektionen valt att inte be branschen 1dmna in
kostnadsuppskattningar. Finansinspektionen har inte heller fatt ndgon alternativ
kostnadsberdkning i de remissvar som har kommit in.

Niér det géller valet att basera kostnadsberidkningarna pd viardepappersbolag
med 10-15 anstéllda har detta gjorts utifrdn det faktum att bolag av denna
storlek dr mest representativa for den storre andelen av foretag som finns pa
den svenska marknaden.

3.5.8 Konsekvenser for smd foretag

Finansinspektionen beddmer att de tillkommande kostnaderna relativt sett kan
drabba de mindre foretagens vinstmarginaler 1 storre utstrickning an de storre
foretagens marginaler. Detta eftersom de administrativa kostnaderna for de sméa
foretagen uppskattas bli storre i forhéllande till deras omséttning.
Finansinspektionen beddmer dock inte att de administrativa kostnaderna for de
sma foretagen kommer att bli sé stora att de maste upphdra med sin
verksamhet. Mifid 2 och det delegerade direktivet ger inget utrymme for att
infora mildare krav for sma foretag. Vissa av de regler som dr nya i1 forhéllande
till de nuvarande virdepappersforeskrifterna, t.ex. bestimmelsen om hantering
av kundmedel i 6 kap. 13 § de nya foreskrifterna, baseras dock pa en
proportionalitetsprincip dér hinsyn tas till mindre foretag.

3.5.9 Ikrafttrddande och informationsinsatser

De nya vérdepappersforeskrifterna trader i kraft den 3 januari 2018. Foretagen
kommer att ha fem manader pé sig for att stilla om verksamheten innan de nya
virdepappersforeskrifterna triader 1 kraft. Finansinspektionen anser att det finns
ett behov av speciella informationsinsatser med anledning av de nya
foreskrifterna. Finansinspektionen planerar darfor att under borjan av hésten
2017 genomfora FI-forum, dvs. informationstriffar riktade till dem som berors
av myndighetens verksamhet och de nya foreskrifterna.

3.6 Konsekvenser for Finansinspektionen

De nya virdepappersforeskrifterna medfor generellt utokade krav pa
virdepappersinstituten. Foreskrifterna om produktstyrningskrav medfor en
okad mojlighet till vervakning och kontroll av marknaden.
Finansinspektionen bedomer att de nya viardepappersforeskrifterna medfor att
Finansinspektionen kommer att behova se dver hur tillsynen ver foretagen
utdvas. Det utokade regelverket bedoms ocksa leda till en nagot kad
resursatgang for bl.a. rétts- och tillsynsavdelningarna. Denna resursatgdng
bedoms ligga inom Finansinspektionens befintliga budget.
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Parallelluppstillning

FI Dnr 15-1725

Bilaga 1

Tabell over paragrafer i de gillande virdepappersforeskrifterna som
motsvaras av bestimmelser i den delegerade forordningen™ och dirfor inte
overfors till de nya virdepappersforeskrifterna

Paragrafer borttagna ur
viardepappersforeskrifterna
(FFFS 2007:16)

2kap.1§p.2
2kap.1§p. 4
2kap.1§p.7
2kap. 1§38
2kap. 1§12
2 kap. 1§13
2 kap. 2§

2 kap.3§

2 kap. 4§

6 kap. 1§

6 kap. 2 §

6 kap. 3 §

6 kap. 4 §

6 kap. 5 §

6 kap. 6 §

6 kap. 7 § forsta stycket
6 kap. 8 §

6 kap. 9 §

6 kap. 10 § forsta stycket
6 kap. 10 § andra stycket
6 kap. 11§

6 kap. 11a §

6 kap. 12 § forsta stycket och
andra stycket 2 och 4

6 kap. 13 §

6 kap. 14 §

7 kap. 1§

7 kap. 2 §

Artiklar i den delegerade
forordningen

28

2.2

23ad

2.1

2.4

2.3 forsta stycket
3.1

32

33

21.1

21.2

213

21.4

21.5

25.1

252 0ch3
22.1

22.2

223

22.4
23.1aochb
23.1¢

23.2 forsta stycket

23.2 andra stycket
24

26.1

26.1

% Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersbolag, och definitioner for

tillimpning av det direktivet.
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8 kap. 1§
8kap.la§ 1
8 kap. 1a § 2
8kap. 1a§ 3
8 kap.2 §
8 kap. 3 §

9kap. 1§
9 kap.2 §
9 kap. 3 §
9 kap. 4§
9kap.5 §
9 kap. 6 §
9 kap. 7 §
9 kap. 8 §
9 kap. 9§

11 kap. 1§
11 kap. 2 §
11kap.3§
11 kap. 4 §
11kap. 5§
11 kap. 6 §
11 kap. 7§

11 kap. 8 §
11 kap. 9 §
11 kap. 10 §
11kap. 11§
11 kap. 12 §

13 kap. 1§
13 kap. 2 §
13 kap. 3§
13 kap. 4 §
13 kap. 5 §

14 kap. 1§
14 kap. 2 §
14 kap. 3 §
14 kap. 4 §
14 kap. 5 §
14 kap. 6 §
14 kap. 7 §
14 kap. 8 §
14 kap. 9 §
14 kap. 10 §

32.1

33
34.1
34.2
343
Saknar motsvarighet
35
36.1
36.2
37.1
37.2
37.3

FI Dnr 15-1725
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14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.
14 kap.

15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.
15 kap.

16 kap.

16 kap.
16 kap.
16 kap.
16 kap.
16 kap.
16 kap.
16 kap.

11§
12§
13§
14 §
15§
16 §
17 §
18 §
19 §
20 §
21§
22§
23§
24 §
25§
26 §
27§
28§
29 §
30§
31§
32§
33§
34§

1§
28
38§
438
58§
68§
78§
8§
98§
10 §
11§

1§

2§
38§
43§
58§
68§
78§
8§

46.2
46.2
46.3
Saknar motsvarighet
46.4
46.5
46.6
47.1
47.2
47.3
48.1
48.2
48.3
48.4
48.5
49.1
49.2
49.3
49.4
49.5
49.6
49.7
50

Motsvaras av 4 kap. FFFS
2017:2

Se ovan

Se ovan

Se ovan

Se ovan

Se ovan

Se ovan

Se ovan

FI Dnr 15-1725
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16 kap. 9 §
16 kap. 10 §
16 kap. 11 § 2 och 3

17 kap. 1 §
17 kap. 2 §
17 kap. 3 §
17 kap. 4 §
17 kap. 5 §
17 kap. 6 §
17 kap. 7 §
17 kap. 8 §
17 kap. 9 §
17 kap. 10 §
17 kap. 11 §
17 kap. 12 §
17 kap. 13 §
17 kap. 14 §
17 kap. 15 §

18 kap. 1§
18 kap. 2 §
18 kap. 3 §
18 kap. 4 §
18 kap. 5 §
18 kap. 6 §
18 kap. 7 §

19 kap. 1 § forsta stycket
19 kap. 1 § andra stycket
19 kap. 2 §
19 kap. 3 §
19 kap. 4 §

20 kap. 1§
20 kap. 2 §
20 kap. 3 §
20 kap. 4 §
20 kap. 5 §
20 kap. 6 §
20 kap. 7 §
20 kap. 8 §
20 kap. 9 §
20 kap. 10 §
21 kap. 1§
21 kap. 2 §

72
72
56.2 och 72

64.2
Motsvaras av art. 27.1 i Mifid 2
64.3
66.1
66:3

65.1-2

65.8

65.4

65.5

65.7 forsta och andra styckena

FI Dnr 15-1725
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21 kap. 3 §
22 kap. 1§
22 kap. 2 §
22 kap. 3§
22 kap. 4 §

art. 26.2 1 Mifir

art. 26.3 1 Mifir
Bedoms falla inom

23 kap.2och 3 §§ LV
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