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Sammanfattning

Finansinspektionen infor tva nya foreskrifter om produktingripande som avser
att starka skyddet for privata investerare. Foreskrifterna innebér att det blir
forbjudet for foretag som tillhandahéller investeringstjdnster att marknadsfora,
distribuera eller sélja vissa bindra optioner och sd kallade CFD-kontrakt till
icke-professionella kunder. De nya foreskrifterna borjar att gélla den 1 augusti
2019 1 fraga om CFD-kontrakt och den 2 juli 2019 nér det giller binéra
optioner.

Foreskrifterna om produktingripande bygger pa artikel 42 i Mifir.! Artikeln ger
Finansinspektionen mdjlighet att under vissa forutsittningar forbjuda eller
begrinsa marknadsforing, distribution eller forséljning av ett visst finansiellt
instrument som ger upphov till allvarliga problem f6r investerarskyddet.

Dessutom gor Finansinspektionen éndringar i vardepappersforeskrifterna, som
trader 1 kraft den 2 juli 2019. Ett syfte med dndringarna r att géra det mojligt
for vardepappersinstitut att provabonnera pa investeringsanalys som en sddan
mindre icke-monetir formén som ett vardepappersinstitut kan ta emot enligt

9 kap. 22 § andra stycket lagen om vérdepappersmarknaden. Harigenom
anpassas foreskrifterna till nya fragor och svar fran Esma? som bl.a. anger att
investeringsanalys som ett virdepappersinstitut tar emot inom ramen for ett
avtal om provabonnemang under vissa forutsittningar skulle kunna vara en
mindre icke-monetér formén.

Dérutover infors nya bestimmelser 1 virdepappersforeskrifterna som tydliggor
vilka uppgifter ett virdepappersbolag ska ldmna till Finansinspektionen 1
samband med att det soker tillstdnd for sidoverksamhet enligt lagen om
vardepappersmarknaden. Syftet med dndringen dr det ska bli tydligare for
foretagen vilka underlag de ska komma in med f6r att Finansinspektionen ska
kunna ta stéllning till en sddan ansdkan.

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

2 Questions and answers on Mifid IT and MiFIR investor protection and intermediaries topics,
ESMA35-43-349.
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1 Utgangspunkter
1.1 Malet med regleringen
1.1.1 Nya foreskrifter om produktingripande

Finansinspektionen beslutar om tva nya foreskrifter om produktingripande.
Foreskrifterna innebér att det blir forbjudet for ett foretag som tillhandahéller
investeringstjinster att marknadsfora, distribuera eller sélja vissa bindra
optioner och CFD-kontrakt till icke-professionella kunder. Syftet med
foreskrifterna &r att starka investerarskyddet. Finansinspektionen véljer att
infora tva separata foreskrifter om produktingripande for att foreskrifterna ska
vara mer lattillgéngliga.

De nya foreskrifterna har sin grund i Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om édndring av forordning (EU) nr 648/2012 (Mifir). Férordningen utgor,
tillsammans med Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om éndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (Mifid 2) ett sedan 2018
reviderat, och delvis nytt, regelverk for bland andra viardepappersinstitut,
borser och handelsplatser for finansiella instrument. Mifid 2 har 1 huvudsak
genomforts genom dndringar 1 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(LV) och genom Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om
vardepappersrorelse (viardepappersforeskrifterna).

Mifir innehaller regler om bl.a. offentliggdrande av uppgifter om handel och
transaktionsrapportering till de behoriga myndigheterna. Foérordningen ger
dock dven den behdriga myndigheten, 1 Sverige Finansinspektionen, mgjlighet
att besluta om produktingripande (artikel 42). Genom ett produktingripande ska
Finansinspektionen t.ex. kunna férbjuda marknadsforing, distribution eller
forsdljning av ett visst finansiellt instrument eller strukturerade insattningar.
Aven Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har enligt
artikel 40 1 Mifir befogenhet att fatta beslut om produktingripande. Esmas
beslut om produktingripande far gilla under maximalt tre manader 1 taget.
Besluten kan férnyas om Esma bedomer att det finns forutsattningar for att
forlanga produktingripandet.

Syftet med bestimmelserna om produktingripande 1 Mifir dr att Esma eller den
behoriga myndigheten ska kunna forbjuda eller begridnsa marknadsforing,
distribution eller forsiljning av nagon typ av finansiellt instrument eller
strukturerad insdttning som vécker allvarliga betidnkligheter i friga om
investerarskyddet, eller om finansmarknadernas eller rdvarumarknadernas
korrekta funktion. Ingripandet ska kunna riktas mot alla aktdrer pd marknaden
for att man ddrigenom ska kunna komma tillrdtta med de problem for
investerarskyddet eller marknadernas funktion som myndigheten
uppmarksammat. Finansinspektionens mdjligheter att vidta produktingripande
ar villkorat bl.a. av att ingripandet pa rimliga grunder kan faststillas vara
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proportionerligt och att man genom unionsréttens krav inte pa annat sétt kan
komma till rdtta med de problem man ser.

Med stod av artikel 40 1 Mifir meddelade Esma den 22 maj 2018 tva beslut om
produktingripanden. Det ena beslutet innebar forbud att marknadsfora,
distribuera eller sélja bindra optioner till icke-professionella kunder och gillde
frdn och med den 2 juli 2018 till och med den 1 oktober 2018. Det andra
beslutet om produktingripande géllde fran och med den 1 augusti 2018 till och
med den 31 oktober och omfattade ett forbud att marknadsfora, distribuera eller
sélja CFD-kontrakt till icke-professionella kunder om inte vissa krav uppfylls.

Bakgrunden till besluten ar att Esma har bedomt att savél bindra optioner som
CFD-kontrakt dr komplexa finansiella instrument dér dven prissittningen av
avgifter generellt &r mycket svér for en icke-professionell kund att forsta.
Instrumenten har hog risk och kundens forluster kan i vissa fall uppga till mer
an det investerade beloppet. De finansiella instrumenten har ofta en inbyggd
intressekonflikt, dir foretaget som séljer eller distribuerar det finansiella
instrumentet kan ha ett direkt till kunden motstdende intresse av resultatet av
det finansiella instrumentet, t.ex. i de fall foretaget ar motpart till kunden 1 en
transaktion. Esma har saledes bedomt att instrumenten vicker sddana allvarliga
beténkligheter i frdga om investerarskyddet att det dr befogat for myndigheten
att besluta om produktingripande.

Darefter har Esma vid flera tillfdllen fattat beslut om att, med vissa justeringar,
fornya besluten om produktingripande. De senast fattade besluten géller till och
med den 1 juli 2019 respektive den 31 juli 2019.

Det dr oklart under hur lang tid som Esma avser att fornya besluten om
produktingripanden, men det kommer sannolikt inte att ske under hela den tid
som binéra optioner respektive CFD-kontrakt riskerar att innebéra allvarliga
problem for investerare. Finansinspektionen anser darfor att det behdvs
nationella bestimmelser om produktingripande for att sdkerstélla att
investerarskyddet tillgodoses. Om Esma fornyar sina beslut om
produktingripande kommer besluten att gilla parallellt med foreskrifterna. Om
Esmas beslut om produktingripande skulle bli mer ingripande &n de svenska
foreskrifterna méste foretagen anpassa sin verksambhet till Esmas beslut. Skulle
foreskrifterna vara mer ingripande dn Esmas beslut sa giller foreskrifterna for
verksamhet 1 Sverige och for de svenska foretagens verksamhet 1 utlandet.

De foreskrifter om produktingripande som nu infors motsvarar i sak Esmas nu
géllande beslut om binidra optioner respektive CFD-kontrakt. I enlighet med
vad som anges i Mifir &r syftet med foreskrifterna att avvirja de allvarliga
problem for investerarskyddet som marknadsforing, distribution och
forsdljning av sadana instrument till icke-professionella kunder utgor.
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Vilka kunder som é&r att anse som icke-professionella framgér av 9 kap. 3-8 §§
LV. Bestimmelserna innebér att kunder som inte uppfyller kraven pa att vara
en professionell kund ska anses vara icke-professionella.

Foreskrifterna ska borja gélla ndr Esmas nu géllande beslut 16per ut. Detta
innebaér att foreskrifterna om binédra optioner trader 1 kraft den 2 juli 2019 och
foreskrifterna om CFD-kontrakt den 1 augusti 2019.

1.1.2  Nya bestdmmelser om ansékan om sidoverksamhet

I samband med genomforandet av Mifid 2 antog kommissionen en férordning?
om vad en ansOkan om tillstdnd enligt direktivet ska innehalla. Eftersom
forordningen &r direkt tillamplig i medlemsstaterna upphévde
Finansinspektionen de befintliga bestimmelserna om ansdkans innehall 1
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om véardepappersrorelse (de
dldre virdepappersforeskrifterna). Férordningen anger dock endast vilken
information som ska ges in avseende de tillstdnd som regleras i Mifid 2. Vad
som ska ges in i samband med en ansokan om det nationella tillstdndet att driva
sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § LV regleras inte i forordningen.
Finansinspektionen infor déarfor ett nytt kapitel i de nuvarande
vardepappersforeskrifterna som tydliggor vad som ska ges in i samband med
en ansdkan om sidoverksamhet. Syftet med de nya bestimmelserna ér i
huvudsak att underlétta for foretagen.

1.1.3  Bestdmmelser om provabonnemang pd investeringsanalys

Ett vardepappersinstitut kan endast ta emot erséttningar fran en tredje part (s.k.
tredjepartsersittningar) om vissa forutsittningar som anges i LV ér uppfyllda.
Vilka regler som giller beror pa vilken investeringstjdnst institutet
tillhandahéaller. Om institutet tillhandahaller investeringsradgivning pa
oberoende grund eller portfoljforvaltning, fir institutet enligt 9 kap. 22 § LV
inte ta emot och behalla en erséttning eller forman som kommer frén ndgon
annan dn kunden. Institutet far dock ta emot och behélla vissa s.k. mindre icke-
monetira formaner. Regler om vad som kan anses vara mindre icke-monetira
formaner finns 1 7 kap. 7 § vardepappersforeskrifterna. I dag omfattar dessa
regler inte investeringsanalys som tas emot inom ett provabonnemang.

For att harmonisera tolkningen och tillimpningen av bl.a. reglerna om
tredjepartsersdttningar inom EU, har Esma antagit fragor och svar angaende
Mifid 2. Genom en av dessa fragor och svar 6ppnar Esma for att nir
vardepappersinstitut under en begransad period om maximalt tre manader
kostnadsfritt provabonnerar pa investeringsanalys kan provabonnemanget
under vissa forutsidttningar anses vara en mindre icke-monetir forman.

3 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/1943 av den 14 juli 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU med avseende pa tekniska
tillsynsstandarder om information och krav pé auktorisation av viardepappersforetag.
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Finansinspektionen delar Esmas bedomning att provabonnemang ska kunna
vara en mindre icke-monetir formén. Finansinspektionen anser ocksa att det ar
angelédget att de svenska foretagen — liksom de dvriga europeiska foretagen —
ska ha mojlighet att ta emot provabonnemang som en mindre icke-monetér
forman. Finansinspektionen éndrar darfor 7 kap. 7 § viardepappersforeskrifterna
pa sd sitt att provabonnemang kan anses vara en icke-monetér forman.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

De nuvarande reglerna pa vardepappersmarknaden grundar sig pa Mifid 2, som
framst har genomforts genom bestdmmelser 1 LV, och Mifir som géller fran
och med den 3 januari 2018 (se avsnitt 1.1.1). Inga nya regelverk som paverkar
produktingripanden eller reglerna om tredjepartsersittningar respektive
sidoverksamhet forvéntas genomforas 1 nértid.

1.3  Regleringsalternativ

Ett alternativ till att meddela foreskrifter dr ofta att ge ut allménna réad.
Allménna rad ar till skillnad fran foreskrifter inte bindande utan utgér en
rekommendation om hur ett foretag bor agera for att uppfylla en 6verordnad
bindande regel. Ett annat alternativ kan i vissa fall vara att genom ett
vagledningsdokument fortydliga hur Finansinspektionen tolkar befintliga
regler.

De nya foreskrifterna om produktingripande syftar till att forbjuda
marknadsforing, distribution och forséljning av vissa produkter som anses ge
allvarliga problem for investerarskyddet. Syftet med ett sadant forbud kan inte
uppnas pa annat sétt &n genom bindande foreskrifter.

Det finns inte nagra regler i Mifid 2 om att foretagen kan begéra tillstand att
driva sidoverksamhet. De bestimmelser som finns 1 2 kap. 3 § LV om detta &r
séledes inte styrda av EU-rittsliga krav, utan &r bestimmelser som Sverige valt
att infora. De nya bestimmelserna i 2 a kap. vardepappersforeskrifterna innebar
att det 1 foreskrifterna tydliggors vad en sadan ansdkan ska innehélla.
Finansinspektionen anser inte att det ar tillrdckligt att inféra ovanstdende regler
genom allménna rdd utan att reglerna ska vara bindande. Detta for att géra
regleringen sa tydlig som mojligt for foretagen.

Fragan om vad som utgér en s.k. mindre icke-monetéir forman som ett
vardepappersinstitut kan ta emot enligt 9 kap. 22 § LV regleras i 7 kap. 7 §
vardepappersforeskrifterna. For att provabonnemang pa investeringsanalys ska
kunna utgdra en mindre icke-monetir forman maste en dndring goras i
vardepappersforeskrifterna. En sddan dndring kan inte komma till stand pa
annat sitt 4n genom foreskrifter.
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1.4  Rittsliga forutsittningar

Som framgar av avsnitt 1.1.1 finns 1 artikel 42 1 Mifir en befogenhet for
Finansinspektionen att besluta om produktingripande. Ett sddant beslut ska
enligt Mifir rikta sig till alla aktérer pa marknaden. For svenskt vidkommande
innebér detta att produktingripandet behdver ske genom normgivning. Det
riacker séledes inte med den befogenhet som finns angiven i Mifir, utan det
behdvs ett bemyndigande att meddela foreskrifter. Finansinspektionen har fatt
ett sdidant bemyndigande genom 6 kap. 1 § 62 forordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden. Det ér saledes med stod av detta bemyndigande som
de tvéd nya foreskrifterna om produktingripande meddelas.

For dndringarna i vardepappersforeskrifterna finns bemyndiganden i 6 kap. 1 §
4,9, 28, 31 och 32 forordningen om vardepappersmarknaden.

1.5  Arendets beredning

Finansinspektionen har under varen 2019 hallit ett externt referensgruppsmote
for att informera om foreskriftsforslagen. Vid referensgruppsmétet deltog
Allménna reklamationsndimnden, Konsumenternas Bank- och finansbyra,
Konsumentverket, Sparbankernas férening och Svenska
Fondhandlareforeningen.

Finansinspektionen remitterade den 27 mars 2019 forslag till nya och dndrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria. Skriftliga svar har
inkommit frain CMC Markets UK plc (svensk filial), Finansbolagens Forening,
Fondbolagens forening, Konkurrensverket, Konsumentverket, Regelradet,
Svenska Fondhandlareféreningen, Sparbankernas Riksforbund, Statistiska
centralbyran, Sveriges advokatsamfund och Svenska Bankforeningen. En del
remissinstanser, bland andra Konkurrensverket och Sparbankernas
Riksforbund, har inte haft nagra synpunkter eller avstétt ifrén att lamna
synpunkter. Regelradet har i sitt yttrande konstaterat att forslagen till
foreskrifter inte far effekter av sadan betydelse for foretag att Regelradet yttrar
sig. Finansinspektionen har overvigt remissynpunkterna. Under respektive
avsnitt finns en redogorelse for de huvudsakliga synpunkterna och hur
Finansinspektionen stéller sig till dem. Foreskrifterna har efter remitteringen
dven bearbetats redaktionellt.

Finansinspektionen har dven skriftligen underréttat Esma och berérda behoriga
myndigheter om foreskrifterna om produktingripande i enlighet artikel 42.3 1
Mifir. Eftersom foreskrifterna motsvarar Esmas beslut om produktingripanden
och Esma redan har vidtagit samrad med offentliga organ ansvariga for
oversynen, forvaltningen och tillsynen av offentliga jordbruksmarknader enligt
forordning nr 1234/2007/EG och dessa organ inte har haft ndgra synpunkter pa
Esmas produktingripanden, har Finansinspektionen inte genomfort nagot nytt
samrad enligt artikel 42.2 f 1 Mifir.
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2 Motivering och overvaganden

2.1 Foreskrifter om produktingripande som avser binira optioner
2.1.1 Bakgrund

En binér option ér ett finansiellt instrument dér en kund spekulerar i om en viss
omstdndighet intréffar i forhallande till t.ex. pris, niva eller vérde pa en eller
flera underliggande tillgdngar. Om omstdndigheten inte intrdffar forlorar
kunden pengarna. Om omsténdigheten intraffar resulterar det antingen i en
betalning eller sa &r positionen 6ppen med ytterligare en mdjlighet for kunden
att fa en betalning.

Under de senaste dren har Esma och flera nationella behériga myndigheter,
déribland Finansinspektionen, noterat en snabb 6kning av marknadsforing,
distribution och forsdljning av bindra optioner till icke-professionella kunder.
De binéra optionerna marknadsfors och siljs framfor allt genom internetkonton
och under senare tid genom en mer aggressiv marknadsforing. Produkterna &r
mycket riskfyllda och medfor enligt Esmas beddmning* allvarliga problem for
investerarskyddet.

2.1.2 Inledande 6verviganden

Som ndmns ovan &r en forutsittning for att Finansinspektionen ska fa besluta
om produktingripande att det finansiella instrumentet ger upphov till allvarliga
problem med investerarskyddet. Nedan framgdr vilka faktorer
Finansinspektionen framst tagit hdnsyn till vid denna bedémning nér det géller
binidra optioner. Finansinspektionen har vid beddmningen utgatt fran de
faktorer som Esma beaktat i sitt beslut om binéra optioner.

Bindira optioner dr komplexa finansiella instrument

Finansinspektionen beddmer att bindra optioner framst sdljs till kunder genom
investeringstjansten utféorande av order. Binéra optioner kategoriseras enligt

9 kap. 25 § LV som komplexa finansiella instrument. Det innebér att ett foretag
som tillhandahéller binéra optioner maste gora en lamplighets- eller
passandebeddmning utifran de uppgifter som kunden lamnar. Ett foretag maste
ocksa, enligt 9 kap. 24 § LV, avradda kunden fran att forvirva bindra optioner
om fOretaget bedomer att produkten inte &r passande for kunden.

De binéra optionerna har en prisstruktur som dr svar att forsta for icke-
professionella kunder. Ett foretag som levererar en binér option kan t.ex.
prissitta den baserat pa marknadens forvantningar varefter foretaget tillimpar
en skillnad mellan priset att 6ppna och stdnga en position (en s.k. spread), eller

4 Se Buropeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens beslut (EU) 2018/795 av den 22
maj 2018 att tillfalligt forbjuda marknadsforing, distribution och forséljning av bindra optioner
till icke-professionella kunder.
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en annan typ av transaktionsavgift. Prissdttningsmodellen dr komplicerad och
en icke-professionell kund har 1 regel inte heller samma information som
foretaget som levererar den binédra optionen om prisséttningen pa marknaden.
Darmed blir det svért for kunden att ta stillning till prissdttningen av
instrumentet.

Intressekonflikter

Leverantorer av bindra optioner dr ofta motparter till kunderna i deras affarer
samtidigt som leverantorerna bestimmer priset vid inlésen eller forfall av den
bindra optionen. Att leverantdren dr motpart innebér att den tar upp
instrumentet 1 eget handelslager, vilket i sin tur medfor att leverantoren har ett
intresse av utfallet av transaktionen som star 1 konflikt med kundens.

Stor andel forluster for kunder

De binéra optionerna anvinds for spekulation i ett visst utfall. Deras 16ptid ar
oftast vildigt kort, ibland bara ndgra minuter, och innebér ofta att kunden kan
gora en stor vinst eller forlora hela investeringen.

Det framgar av Esmas beslut® att 74-87 procent av kunder med konton med
binidra optioner forlorar pengar. Uppgiften grundar sig pd information fran bl.a.
de behoriga myndigheterna i Cypern och Storbritannien. Eftersom den svenska
marknaden &r en integrerad del av den europeiska marknaden och handeln med
binidra optioner sker genom griansdverskridande verksamhet, bor kundresultatet
vid handel med binéra optioner vara detsamma i Sverige.

Begrdinsad mojlighet att fd information om verksamheten

Finansinspektionens kdnner inte till att det finns nagra svenska
véardepappersinstitut som séljer binédra optioner till icke-professionella kunder.
Distributionen till svenska kunder sker genom att foretag som &r auktoriserade
inom Europeiska ekonomiska samarbetet (EES) gransoverskrider med sin
verksamhet enligt 4 kap. 1 § LV. Detta innebdr att Finansinspektionen har
begriansade mojligheter att fa information om distributdérens verksamhet.

Finansinspektionens bedomning

Som framgéar ovan ar bindra optioner komplexa finansiella instrument med hog
risk som ofta innebér forluster for kunderna. Icke-professionella kunder har
normalt inte den kunskap som krévs for att forsta hur binéra optioner fungerar,
hur de prissatts och hur avgiftsstrukturen fungerar. Finansinspektionen
beddmer sammantaget att de binéra optionerna medfor allvarliga problem for
investerarskyddet. Det gar inte att komma tillrdtta med problemet genom att
Finansinspektionen varnar kunder eller fokuserar pa frdgan i tillsynen. Det
racker inte heller med reglerna om passandebedémning och den plikt att avrdda

5 Europeiska viirdepappers- och marknadsmyndighetens beslut (EU) 2018/795 av den 22 maj
2018 att tillfalligt forbjuda marknadsforing, distribution och forsdljning av binéra optioner i
unionen i enlighet med artikel 40 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
600/2014.
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som finns i samband med utférandetjinster. Finansinspektionen anser darfor att
det 4r nodviandigt att utfarda foreskrifter om produktingripande som begrinsar
vilka bindra optioner som far marknadsforas, distribueras eller siljas till icke-
professionella kunder.

2.1.3 Tilldmpningsomrade och definitioner

Finansinspektionens stillningstagande: Foreskrifterna traffar de foretag som
enligt LV tillhandahaller investeringstjinster.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund har framfort att samtliga foretag
som kan tillhandahalla binédra optioner inte kommer att omfattas av
foreskrifterna och att konkurrenssnedvridande reglering inte kan accepteras
utan tungt vdgande skél.

Finansinspektionens skil: Foreskrifterna géller for foretag som
tillhandahaller investeringstjinster i Sverige, oavsett i vilket land inom EES
som foretaget har auktoriserats. Foreskrifterna giller 4ven nér ett svenskt
foretag som tillhandahaller investeringstjdnster dr verksamma i1 utlandet. Ett
foretag med hemvist utanfor EES som avser att tillhandahélla
investeringstjanster i Sverige maste enligt 4 kap. 4 § LV etablera filial i Sverige
for att tillhandahélla vardepappersrorelse. Foreskrifterna géller dven for sadana
foretag.

De foretag som omfattas av undantaget fran tillstandsplikt enligt 2 kap. 5 § LV
tillhandahaller inte investeringstjinster enligt LV och ska dérfor inte tillimpa
foreskrifterna. Foreskrifterna tréaffar inte heller fondbolag eller AIF-forvaltare
som tillhandahaller investeringstjinster enligt lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) respektive lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (LAIF). Dessa foretag triffas inte heller av
artikel 42 1 Mifir.

Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter om
produktingripande dr kopplat till bestimmelserna om produktingripande 1
artikel 42 i Mifir. Det innebér att Finansinspektionen inte kan meddela
foreskrifter om produktingripande for foretag som inte omfattas av
forordningen. Av artikel 1 1 Mifir framgér att férordningen bl.a. ska tilldmpas
av virdepappersbolag och kreditinstitut nir institutet tillhandahéller
investeringstjanster eller investeringsverksamhet.

Som Sveriges advokatsamfund for fram omfattar foreskrifterna inte alla de
foretag som potentiellt kan marknadsfora, silja eller distribuera binira
optioner. Finansinspektionens bedomer att forsidljningen och distributionen av
bindra optioner for ndrvarande sker genom vérdepappersinstitut, vilka omfattas
av foreskrifterna. Det gir dock inte att utesluta att t.ex. viss marknadsforing av
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finansiella instrument skulle kunna ske fran bolag som inte tillhandahaller
investeringstjanster enligt LV och ddrmed inte omfattas av foreskrifterna.
Eftersom mottagande och vidarebefordran av order och utférande av order ar
investeringstjdnster som normalt kraver tillstand enligt LV, och de foretag som
genomfor transaktionen och distribuerar den binéra optionen till den icke-
professionella kunden i de flesta fall kommer omfattas av foreskrifterna om
produktingripande, anser dock Finansinspektionen att den valda avgridnsningen
innebdr ett tillrackligt skydd for investerarna.

Finansinspektionen anser inte heller att den valda avgransningen innebédr en
konkurrenssnedvridning. Det kan hir sarskilt ndimnas att foreskrifternas
tillampningsomrade motsvarar tilldampningsomradet for Esmas beslut. Som
ndmns ovan gor dessutom utformningen av Finansinspektionens bemyndigande
att meddela foreskrifter att det inte dr mojligt att vidga tillimpningsomradet for
foreskrifterna om produktingripande.

Att inte infora nagra svenska foreskrifter om produktingripande skulle innebéra
ett regelarbitrage 1 forhallande till ménga av de 6vriga medlemsstaterna, vilket i
sin tur skulle innebéra ett saimre skydd for de svenska konsumenterna. Om
foreskrifter inte infors 1 Sverige medfor det sannolikt ocksé att foretag som
tillhandahéller bindra optioner till svenska icke-professionella kunder etablerar
sig i Sverige. Det dr darfor befogat att utfarda forskrifter i enlighet med det
remitterade forslaget.

Foreskrifterna om produktingripande omfattar endast marknadsforing,
distribution eller forsdljning av bindra optioner till icke-professionella kunder.
Marknadsforing, distribution eller forséljning till professionella kunder och
jambordiga motparter omfattas inte av forbudet.

De foreslagna foreskrifterna omfattar alla finansiella instrument som uppfyller
kriterierna i 3 §, oavsett om instrumentet bendmns “’binér option” eller inte.

Definitionen av derivat framgar av artikel 2.29 i Mifir.

Som nidmns 1 avsnitt 1.1.1 finns bestimmelser om nér en kund ska
kategoriseras som icke-professionell 1 9 kap. 3-8 §§ LV.

2.1.4 Ndrmare om foreskrifternas innehall

Finansinspektionens stillningstagande: Ett foretag far inte marknadsfora,
sélja eller distribuera vissa binéra optioner till icke-professionella kunder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Konsumentverket tillstyrker att foreskrifter om

produktingripande infors. Sveriges advokatsamfund avstyrker forslaget till
foreskrifter om produktingripande och pépekar bland annat foljande.
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Finansinspektionen har inte visat att de foreslagna reglerna om
produktingripande dr nddvéndiga eller proportionella for den svenska
marknaden. Advokatsamfundet anser dven att icke-professionella kunder bar
ansvar for de investeringsbeslut som de fattar och att det méste dras en grins
mellan vad som ar ett legitimt skyddsbehov och vad som ér ett “6verbeskydd”
for kunden. Kundskyddet bor 1 stillet vara utformat s att kunden far
tillrackligt fyllig och adekvat information sé att den kan fatta vdlgrundade
investeringsbeslut. De svenska tillsynsmyndigheterna for de finansiella
marknaderna har ocksa tidigare principiellt avvisat forbud och ingripanden
avseende vissa produkter.® Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen har inga synpunkter pa forslaget till foreskrifter om
produktingripande. Foreningarna anser dock att Finansinspektionens
foreskriftsprocess bor mojliggora att foreskrifterna kan anpassas till eventuella
andringar 1 Esmas beslut sa att foreskriftsdndringarna kan tréda i kraft samma
dag som Esmas éndrade beslut borjar gélla. Fondbolagens forening ifragasitter
1 sitt remissvar om det faktum att produktingripandena regleras i foreskrifter

1 stillet for genom beslut dr forenligt med artikel 74.1 1 Mifid 2 som anger att
alla beslut som fattas 1 enlighet med bestimmelserna i Mifir ska kunna
overklagas i domstol.

Finansinspektionens skil: De nya foreskrifterna motsvarar till sitt innehall
Esmas beslut av den 22 mars 20197 om produktingripande avseende biniira
optioner. Foreskrifterna innebér att marknadsforing, distribution eller
forsdljning av bindra optioner till icke-professionella kunder endast far ske om
kundskyddskraven enligt 4 § foreskrifterna &r uppfyllda.

Ett av kraven 1 4 § ar att kunden vid forfall eller avveckling av den bindra
optionen minst fér tillbaka den betalning som kunden har gjort for optionen.
Med betalning avses alla eventuella arvoden, avgifter och andra kostnader som
kunden har betalat i samband med att den tecknade optionen. Syftet med kravet
ar att kunden inte ska kunna forlora pengar pd det finansiella instrumentet.

Foreskrifterna stéiller d&ven krav pa att foretaget som levererar det finansiella
instrumentet inte har ndgon marknadsrisk med anledning av den binéra
optionen under optionens 16ptid. Aven detta krav avser att minska kundens risk
for att forlora pengar om leverantéren under avtalstiden skulle fallera och
dérmed inte kunna fullfolja avtalet.

Eftersom forbud som riktar sig mot samtliga aktorer pa en marknad enligt
nationell rétt dr att anse som normgivning kan Finansinspektionen inte
genomfora produktingripanden genom beslut enligt Mifir (se avsnitt 1.4).

¢ Svenska myndigheters gemensamma remissvar avseende blankning, Fi2010/3634 respektive
FI dnr 10-5913.

" Buropeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens beslut (EU) 2019/519 av den 22 mars
2019 om att forldnga det tillfalliga forbudet mot att marknadsfora, distribuera eller sdlja binira
optioner till icke-professionella kunder.

12(32)

NS
o Pé\

N4y

NS

4
orL>



FI Dnr 18-21905

Finansinspektionen kan foljaktligen endast infora regler om
produktingripanden genom foreskrifter. Som Fondbolagens forening papekar
innebér det att det inte finns nagot 6verklagbart beslut nir det géller sjdlva
inforandet av reglerna. Finansinspektionen anser dock — precis som regeringen
ansett 1 ett annat lagstiftningsdrende — att det bor vara tillrdckligt att ett beslut
om produktingripande som grundar sig pa foreskrifterna kan 6verklagas av den
som beslutet angér.®

Nar Esma upphor att fatta beslut om produktingripande ar det upp till varje
medlemsstat att nationellt fatta beslut om produktingripande. De nationella
produktingripandena kommer att omfatta verksamheten pa den nationella
marknaden samt de nationella vardepappersforetagens verksamhet i utlandet.
Om en medlemsstat viljer att inte infora produktingripanden innebér det att
foretag etablerade 1 den medlemsstaten inte kommer att omfattas av regler om
produktingripanden for den inhemska marknaden. Daremot kan ett foretag, om
det via mojligheterna till gransoverskridande verksamhet tillhandahéller
investeringstjanster till icke-professionella kunder 1 andra medlemsstater,
omfattas av bestimmelserna om produktingripande avseende binéra optioner
som finns i de medlemsstaterna for verksamheten som bedrivs dédr. Exempelvis
har Storbritannien valt att infora strangare krav avseende bindra optioner vilka
géller for utlindska foretags verksamhet 1 Storbritannien samt brittiska foretags
verksamhet i t.ex. Sverige.’

Sveriges advokatsamfund har invént att Finansinspektionen inte har visat att
foreskrifterna ar nédvindiga eller proportionella for den svenska marknaden.
Finansinspektionen anser emellertid att de uppgifter som framgar av Esmas
beslut dr relevanta dven for den svenska marknaden, eftersom de foretag som
sdljer bindra optioner till svenska icke-professionella kunder dar EES-foretag.
De 6vervidganden om bl.a. proportionalitet som ligger till grund f6r Esmas
beslut giller darfor dven for inférandet av de svenska foreskrifterna.

I likhet med Sveriges advokatsamfund anser Finansinspektionen att syftet med
konsumentskyddet inte dr att avlasta icke-professionella kunder varje finansiell
risk eller att “befria” kunden fran skyldigheten att sjélv inhdmta information
for att kunna fatta underbyggda investeringsbeslut. Som framgar av avsnitt
2.1.2 ér dock binédra optioner en sérskild typ av finansiella instrument. Det
handlar om mycket komplexa finansiella instrument som har egenskaper, en
prisstruktur samt en prissittning som gor optionerna mycket svarforsteliga for
en normal icke-professionell kund.

8 Prop. 2018/19:3 om avvecklingssystem som inte omfattas av EU:s regelverk och foreskrifter
om produktingripande, s. 30.

? Financial Conduct Authority Policy statement PS19/11,
https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps19-11-product-intervention-measures-
retail-binary-options.
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Som ndmns ovan i avsnitt 2.1.1 forvintas dessutom en icke-professionell kund
som investerar i en bindr option, fa en negativ avkastning pa sin investering.
Binéra optioner medfor alltsa en mycket hog risk for forluster for en icke-
professionell kund och det maste anses ytterst svart for en sddan kund att forsta
riskerna och egenskaperna hos det finansiella instrumentet genom den
information som tillhandahalls via foretagen som tillhandahaller de binira
optionerna. Dessa foretag dr dessutom ofta motpart till kunden i transaktionen
och bestdmmer betalningen vid den bindra optionens forfall. Detta medfor att
det finns intressekonflikter mellan foretaget och kunden. Som Esma anger 1 sitt
beslut uppskattas det att antalet kundkonton med binédra optioner har okat, fram
till dess att Esma fattade beslut om produktingripande. Mot bakgrund av
ovanstidende anser Finansinspektionen att det inte pa frivillig viag gar att
komma till rdtta med de problem for investerarskyddet som de bindra
optionerna medfor, utan att det krdvs bindande regler. Finansinspektionen
anser ocksa att villkoren under vilka det ar tillatet att marknadsfora, silja och
distribuera bindra optioner till icke-professionella kunder ar lampliga och
proportionella. De ér det eftersom villkoren innebér att man kommer till ritta
med effekterna av de icke-professionella kundernas informationsunderlédge mot
foretaget, intressekonflikterna mellan foretaget och kunden och begrinsar den
forlust kunden kan gora. Det skulle ddaremot inte 16sa problemen for de icke-
professionella kunderna om det enbart skulle krdvas att den bindra optionen
hade en viss 16ptid eller att det fanns ett prospekt for produkten.

Svenska Advokatsamfundet har d&ven framfort att Finansinspektionen 1 tidigare
yttranden har ifragasatt behovet av vissa “restriktioner” som avser ett visst
omrade (blankningsforordningen). Detta gillde dock ett forslag som syftade till
att sikerstélla vél fungerande marknader och finansiell stabilitet. Att
Finansinspektionen ifragasatte behovet av den regleringen innebér inte att
myndigheten principiellt alltid dr emot forbud eller ingripanden avseende vissa
produkter. I enlighet med artikel 42 1 Mifir maste en
proportionalitetsavvédgning ske, och andra krav vara uppfyllda, for att ett
produktingripande ska kunna genomforas. Som framgar ovan anser
Finansinspektionen att foreskrifterna om de finansiella instrument som
omfattas av beslutet dr befogade och proportionella.

Svenska Bankforeningens och Svenska Fondhandlareforeningens synpunkter
pa flexibiliteten i Finansinspektionens foreskriftsprocess ror frdgor som inte
ingdr 1 detta foreskriftsprojekt. Myndigheten bevakar dock 16pande Esmas

arbete med produktingripanden for att utviardera om foreskrifterna behdver
dndras.

2.2 Foreskrifterna om CFD-kontrakt
2.2.1 Bakgrund

CFD-kontrakt (contracts for differences) ar kontantavraknade derivatkontrakt
som syftar till att ge innehavaren av det finansiella instrumentet en lang eller
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kort exponering mot t.ex. en variation i ett pris, en niva, eller ett virde pd en
underliggande tillgang. CFD-kontrakten dr normalt sett forenade med en
havstang. En hdvstdng kan 6ka kundernas vinst vid en uppgang, men riskerar
dven att oka forlusterna vid en nedgang. Havstangen kan ocksa innebira att
kunden forlorar mer én det insatta kapitalet. Hivstangerna for CFD-kontrakt
kan variera véldigt mycket.

Under de senaste dren har Esma och flera nationella behdriga myndigheter
inom EES, déribland Finansinspektionen, noterat en snabb 6kning av
marknadsforing, distribution och forsédljning av CFD-kontrakt till icke-
professionella kunder. CFD-kontrakten marknadsfors och siljs framfor allt
genom plattformar och under senare tid 4ven genom en allt mer aggressiv
marknadsforing. Produkterna dr mycket riskfyllda och medfor enligt Esmas
beddmning allvarliga problem for investerarskyddet.

Som ndmns ovan har Esma frdn och med den 1 augusti 2018 {forbjudit foretag
att marknadsfora, distribuera och forsidlja CFD-kontrakt om de inte uppfyller
vissa minimikrav. Myndigheten har sedan dess fornyat beslutet om
produktingripande flera ganger. Foreskrifterna om produktingripande som
avser CFD-kontrakt foreslas trdda i kraft den 1 augusti 2019 nédr Esmas senaste
beslut fran den 17 april 2019'° upphér att gilla.

2.2.2  Inledande 6verviganden

Som ndmns ovan &r en forutsittning for att Finansinspektionen ska fa besluta
om produktingripande att det finansiella instrumentet ger upphov till allvarliga
problem med investerarskyddet. Nedan framgér vilka faktorer
Finansinspektionen framst tagit hansyn till vid denna bedoémning nér det géller
CFD-kontrakt. Finansinspektionen har vid bedomningen utgatt frén de faktorer
som Esma beaktat 1 sitt beslut om CFD-kontrakt.

CFD-kontrakt dr komplexa finansiella instrument

Finansinspektionen bedomer att CFD-kontrakt framst siljs till kunder genom
investeringstjdnsten utférande av order. CFD-kontrakt kategoriseras enligt

9 kap. 25 § LV som komplexa finansiella instrument. Det innebér att ett foretag
som tillhandahaller CFD-kontrakt maste gora en lamplighets- eller
passandebeddmning utifrdn de uppgifter som kunden lamnar. Ett foretag maste
ocksa, enligt 9 kap. 24 § LV, avrdda kunden fran att forvdarva CFD-kontrakt om
foretaget bedomer att produkten inte dr passande for kunden.

Instrumenten handlas normalt via en s.k. CFD-leverantor, dvs. ett foretag som
tillhandahéller CFD-kontrakt. Prissdttningen och villkoren for instrumenten &r

10 Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens beslut (EU) 2019/679 av den 17 april
2019 om forldngning av den tillfalliga begrasningen av marknadsforing, distribution och
forséljning av CFD-kontrakt till icke-professionella kunder.
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normalt inte standardiserade vilket gor det svarare for icke-professionella
kunder att forstd instrumentens villkor.

CFD-kontrakten ar derivatkontrakt som syftar till att ge exponering mot en
prisvariation pa t.ex. ett underliggande tillgdngsslag. Foretag som levererar
CFD-kontrakt kraver ocksa ofta att kunden ska acceptera de referenspriser som
de anvénder for att faststilla ett pris pd den underliggande tillgdngen. Dessa
referenspriser kan komma att avvika fran det faktiska priset pd den marknad
dar tillgdngen handlas. For en icke-professionell kund kan det innebara att det
ar svart att undersoka och ta stéllning till de priser som leverantdren erbjuder.

CFD-leverantorer tar ofta ut transaktionsavgifter pA CFD-kontrakt. Sadana
avgifter tas normalt ut pa kontraktets nominella vérde, vilket leder till hogre
transaktionsavgifter i forhallande till investerade medel nér instrumentet har en
stor hdvstang. Det dr en kostnadsmodell som é&r svar for icke-professionella
kunder att forstd. Denna prismodell for transaktionsavgifter innebér ocksa att
kundens mdjlighet att ga med vinst, om den har beaktat alla kostnader,
minskar.

Hévstdngen 1 instrumentet kan ocksd medfora att kundens forlust blir storre dn
den ursprungliga investeringen.

Intressekonflikter

Distributionsmodellen for CFD-kontrakt kan ocksé medfora intressekonflikter.
T.ex. kan intressekonflikter uppsta till f6ljd av att CFD-leverantdrer dr
motparter 1 kundernas transaktioner utan att sdkra (hedga) exponeringen. Det
innebdr att CFD-leverantorens intresse star 1 direkt motsats till kundens
intresse. I en sédan situation finns det risk for att leverantdren inte agerar i
kundens bésta intresse t.ex. genom att manipulera en transaktion eller att
anvinda mindre transparanta referenspriser. !

Stor andel forluster for kunder

Det framgéar av Esmas beslut om produktingripande av den 22 maj 2018 att
nationella behdriga myndigheter har gjort undersdkningar av hur stor andel av
kunderna som har forlorat pengar pa CFD-handel. Dessa undersokningar visar
att 74—89 procent av alla kunder forlorade pengar pa handel med CFD-
kontrakt. Eftersom den svenska marknaden ar en integrerad del av den
europeiska marknaden, och handeln med CFD-kontrakt sker genom
granséverskridande verksamhet, bor kundresultatet vid handel med CFD-
kontrakt vara detsamma i Sverige.

Marknadsforing, distribution och forsdljning till icke-professionella kunder
Trots att CFD-kontrakten dr komplexa finansiella instrument erbjuds de oftast
via internetkonton till icke-professionella kunder. Flera behdriga myndigheter
har noterat aggressiva marknadsforingsmetoder och vilseledande

' Se punkten 51 i Esmas beslut.
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marknadskommunikation. Till exempel har vissa foretag anvint vilseledande
uttalanden som ger intrycket att det ar 1tt att tjina pengar pa CFD-kontrakt. En
annan vanlig marknadsforingsteknik har varit att utlova kunderna bonus eller
gévor som syftar till att locka kunden att investera i CFD-kontrakt.

Finansinspektionens bedomning

Som framgér ovan dr CFD-kontrakt komplexa finansiella instrument med hog
risk som ofta innebér forluster for kunderna. Icke-professionella kunder har
normalt inte den kunskap som kravs for att forsta varken hur CFD-kontrakt
fungerar, hur de prissétts eller hur avgiftsstrukturen fungerar.
Finansinspektionen bedomer sammantaget att CFD-kontrakten medfor
allvarliga problem for investerarskyddet. Det gér inte att komma tillrdtta med
problemet genom att Finansinspektionen varnar kunder eller fokuserar pa
fragan 1 tillsynen. Det ricker inte heller med reglerna om passandebedomning
och den plikt att avrdda som finns i samband med utférandetjénster.
Finansinspektionen anser darfor att det &r nodvéndigt att utfirda foreskrifter
om produktingripande som begréinsar vilka CFD-kontrakt som fér
marknadsforas, distribueras eller séljas till icke-professionella kunder.

2.2.3  Tilldmpningsomrade och definitioner

Finansinspektionens stillningstagande: Foreskrifterna triaffar de foretag som
enligt LV tillhandahaller investeringstjinster.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund har framfort att samtliga foretag
som kan tillhandahalla CFD-kontrakt inte kommer att omfattas av
foreskrifterna och att konkurrenssnedvridande reglering inte kan accepteras
utan tungt viagande skal.

Finansinspektionens skil: Foreskrifterna géller for foretag som
tillhandahéller investeringstjénster 1 Sverige, oavsett i vilket land inom EES
som foretaget har auktoriserats. Foreskrifterna giller dven nér svenska foretag
som tillhandahaller investeringstjanster dr verksamma i utlandet. Ett foretag
med hemvist utanfér EES som avser att tillhandahélla vardepappersrorelse i
Sverige maste enligt 4 kap. 4 § LV etablera en filial i Sverige for att
tillhandahalla virdepappersrorelse. Aven for dessa foretag géller foreskrifterna.

De foretag som omfattas av undantaget fran tillstandsplikt enligt 2 kap. 5 § LV
tillhandahaller inte investeringstjdnster enligt LV och ska dérfor inte tillimpa
foreskrifterna. Foreskrifterna tréaffar inte heller fondbolag eller AIF-forvaltare
som tillhandahéller investeringstjanster enligt lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) respektive lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (LAIF). Dessa foretag triffas inte heller av
artikel 42 1 Mifir.
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Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter om
produktingripande dr kopplat till bestimmelserna om produktingripande 1
artikel 42 1 Mifir. Det innebir att Finansinspektionen inte kan meddela
foreskrifter om produktingripande for foretag som inte omfattas av
forordningen. Av artikel 1 1 Mifir framgér att férordningen bl.a. ska tilldmpas
av vardepappersbolag och kreditinstitut nér institutet tillhandahaller
investeringstjénster eller investeringsverksamhet.

Foreskrifterna omfattar endast marknadsforing, distribution eller forsiljning av
CFD-kontrakt till icke-professionella kunder. Marknadsforing, distribution
eller forsdljning till professionella kunder och jambordiga motparter omfattas
inte av forbudet.

Ett varaktigt medium ar ett medel som gor det mojligt att bevara information
enligt definitionen i 1 kap. 5 § LV.

Med CFD-handelskonto avses ett konto som ar avsett for handel med CFD-
kontrakt.

Som nidmns 1 avsnitt 1.1.1 finns bestimmelser om nér en kund ska
kategoriseras som icke-professionell 1 9 kap. 3-8 §§ LV.

Nar det géller Sveriges advokatsamfunds synpunkt om att
konkurrenssnedvridande reglering inte kan accepteras utan tungt viagande skal,
hénvisar Finansinspektionen till avsnitt 2.1.3 ddr synpunkten har behandlats.

2.2.4 Ndrmare om forslaget till foreskrifter

Finansinspektionens stillningstagande: Ett foretag far endast marknadsfora,
sélja eller distribuera CFD-kontrakt till icke-professionella kunder om vissa
forutséttningar dr uppfyllda.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: CMC Markets UK plc (svensk filial) vilkomnar forslaget
om produktingripande for CFD-kontrakt och anser att forslaget kommer att
starka investerarskyddet. Forslaget mdjliggor att investerare kan fortsétta att
komplettera sina andra ldngsiktiga portfoljer med mer kortsiktiga innehav 1
CFD-kontrakt, vilket bidrar till en vél fungerande kapitalmarknad. CMC
Markets papekar att t.ex. tillsynsmyndigheterna i Polen och Storbritannien
anser att riskvarningarna dven bor tillimpas pa samtliga (komplicerade)
havstangsprodukter eftersom det dven for dessa finansiella instrument finns
problem med prisséttning, intressekonflikter och kundforluster.

Fondbolagens forening, Konsumentverket, Sveriges advokatsamfund, Svenska
Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har framfort samma
synpunkter avseende foreskrifterna om CFD-kontrakt som for foreskrifterna
om bindra optioner. Remissynpunkterna framgar foljaktligen av avsnitt 2.1.4.
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Finansinspektionens skil: Foreskrifterna innebdr att ett foretag endast far
marknadsfora, distribuera eller sidlja CFD-kontrakt till icke-professionella
kunder nér det uppfyller kraven i 3 kap. 2 § foreskrifterna. Nedan redogdrs mer
1 detalj for dessa krav.

Initial sdkerhetsmarginal

For att 14 sdlja CFD-kontrakt till icke-professionella kunder krévs bl.a. att ett
foretag ser till att kunden betalar in den initiala sdkerhetsmarginalen i samband
med att den tecknar ett CFD-kontrakt. Kravet pa initial sdkerhetsmarginal
innebdr att kunden maste betala in en viss procent av CFD-kontraktets
nominella virde. Bestimmelsen syftar till att begrénsa det finansiella
instrumentets hdvstang beroende pa risken i det underliggande tillgangsslaget.
Procentandelen som kunden maéste betala in per tillgingsslag framgér av bilaga
2 till foreskrifterna.

Marginalavslutningsskydd

I 3 kap. 2 § 2 foreskrifterna stills krav pa att kunden har ett
marginalavslutningsskydd (margin-close out) for varje CFD-handelskonto.
Marginalavslutningsskyddet innebér att ett CFD-kontrakt ska avslutas nér
vardet pa alla 6ppna CFD-positioner som dr knutna till CFD-handelskontot,
tillsammans med alla medel pé kontot, sjunker under 50 procent av vérdet pa
den totala initiala sikerhetsmarginalen pa alla 6ppna CFD-positioner pa det
kontot. Syftet med bestdmmelsen ar att begrdnsa de forluster en kund kan gora
till foljd av att den handlar i CFD-kontrakt.

Riskvarningar till kunder for att handla i CFD-kontrakt

I de meddelanden som foretagen skickar eller 1 den information som foretagen
offentliggdr for icke-professionella kunder, ska foretagen varna kunderna for
riskerna med handel i CFD-kontrakt. Riskvarningarna ska framgé tydligt och
utformas olika beroende pé vilket medium som foretaget anvéander vid
kommunikationen. Om foretaget under den senaste tolvmanadersperioden har
haft icke-professionella kunder med 6ppna CFD-positioner pa sitt konto, ska
foretaget i kommunikationen ldmna information om vilken procentandel av
deras kunder som har gatt med forlust under denna tid. Denna berékning ska
goras var tredje manad for den senaste tolvménadersperioden. Vid berdkningen
av resultatet ska bl.a. alla kostnader, avgifter och kommissioner ingd som
kostnadsposter som paverkar nettoresultatet.

Om foretaget inte har tillhandahallit ett 6ppet CFD-kontrakt under den senaste
tolvmanadersperioden ska foretaget nér det skickar meddelanden eller
offentliggdr information anvénda en standardiserad uppgift om kundforluster.

Om foretaget kommunicerar via en extern marknadsforingsleverantdr och
marknadsforingsleverantorens villkor har en teckenbegridnsning, som innebér
att varningarna enligt 4 kap. 5 § 1 eller 2 eller 4 kap. 6 § 1 eller 2 foreskrifterna
inte kan visas, far foretaget anvdnda riskvarningen enligt 4 kap. 5 § 3 eller
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3 kap. 6 § 3 beroende pa om foretaget har haft ndgon icke-professionell kund
med ett 6ppet CFD-kontrakt kopplat till kundkontot under de senaste 12
manaderna eller inte. Om foretaget anvénder den forkortade varningen ska
foretaget enligt 4 kap. 7 § dven direkt lanka till en l&ngre riskvarning.

Precis som binéra optioner séljs CFD-kontrakt enbart av EES-féretag genom
mojligheterna till gransdverskridande verksamhet. Nar det géller Sveriges
Advokatsamfunds synpunkter om kundskydd, proportionalitet m.m. hénvisas
darfor till det svar som har getts 1 avsnitt 2.1.4. Samfundets synpunkt avseende
proportionalitet behandlas dven nedan.

Som framgar av Finansinspektionens dvervdganden under avsnitt 2.2.2. dr
CFD-kontrakt — liksom binéra optioner — mycket komplexa och har egenskaper
och en prisstruktur samt prisséttning som gor instrumenten mycket
svarforstaeliga for en normal icke-professionell kund. De uppgifter som
nationella tillsynsmyndigheter har rapporterat till Esma visar att en majoritet —
mellan 74—-89 procent — av de kunder som investerar i CFD-kontrakt forlorar
pengar. CFD-kontraktens hdvstdng kan innebéra att kunden forlorar ett storre
belopp én vad kunden har investerat och det &r en viktig risk som en icke-
professionell kund inte alltid forstar. Som Esma anger i sitt beslut uppskattar
myndigheten att antalet kundkonton med CFD-kontrakt har 6kat, fram till
Esmas beslut om produktingripande.'?> Mot bakgrund av ovanstiende anser
Finansinspektionen att det inte gar att komma tillrdtta med de problem f6r
investerarskyddet som CFD-kontakten medfor pa ett annat sétt 4n genom
produktingripanden. Finansinspektionen anser ocksé att villkoren — under vilka
det ar tillatet att marknadsfora, sélja och distribuera CFD-kontrakt till icke-
professionella kunder — &r proportionella och ldmpliga eftersom de innebar att
man kommer tillrdtta med effekterna av informationsasymmetrin och
intressekonflikterna mellan foretaget och kunden samt begransar den forlust
kunden kan gora. Om det t.ex. enbart skulle krivas att foretaget utfardade
riskvarningar och begriansade hivstdngen skulle problemen for de icke-
professionella kunderna inte vara avhjélpta.

Det remitterade forslaget omfattar endast riskvarningar avseende CFD-
kontrakt. Finansinspektionen kan dérfor inte inom ramen for detta
foreskriftsprojekt ta stillning till CMC Markets synpunkter om riskvarningar
avseende andra komplicerade havstangsprodukter.

Konsumentverkets, Svenska Bankforeningens, Svenska
Fondhandlareféreningens och Fondbolagens forenings synpunkter har
behandlats under avsnitt 2.1.4 ovan.

12 Se bl.a. punkten 32 i Esmas beslut av den 22 maj 2018.
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2.3 Bestimmelser om ansokan om tillstind for sidoverksamhet
2.3.1 Bestimmelser om ansékan om sidoverksamhet

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen infor nya
bestimmelser om vad en ansokan om sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § LV ska
innehalla.

Remisspromemorian: Hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslagen eller inte haft
nagra synpunkter.

Finansinspektionens skil: Bestimmelserna i virdepappersforeskrifterna om
vad en ansOkan om tillstdnd for sidoverksamhet ska innehélla géller for de
virdepappersbolag som redan har tillstdnd att driva vardepappersrorelse men
vill utvidga sin verksamhet med en annan sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § LV.

Sedan de dldre virdepappersforskrifterna upphévdes den 3 januari 2018 har det
inte funnits nagra regler om utformningen av ansdkan om tillstdnd for
sidoverksamhet. Det har forsvarat bade ansokningsprocessen for foretagen och
drendehandldaggningen for Finansinspektionen.

De nya bestdmmelserna i kapitel 2 a viardepappersforeskrifterna bygger pa de
bestimmelser om sidotillstdind som fanns i de &ldre virdepappersforskrifterna.
Innehallet har dock anpassats till kommissionens delegerade férordning (EU)
2017/1943 av den 14 juli 20160om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU med avseende pa tekniska tillsynsstandarder om
information och krav for auktorisation av virdepappersforetag. Ett foretag som
soker tillstdnd ska enligt upprakningen i 2 § ange vissa uppgifter och bifoga
vissa handlingar till ansdkan. Nar det géller finansiella uppgifter, innehéllet 1
en verksamhetsplan och andra uppgifter om foretagets organisation, ska
foretaget uppritta dessa i enlighet med art. 5 och 6 1 forordningen, varfor en
hénvisning till dessa bestimmelser har gjorts i foreskrifterna. Det aligger dock
det sokande foretaget inledningsvis att sjalvt avgora vilka av uppgifterna som
kan vara relevanta for ansokan om tillstind for sidoverksamhet da forordningen
endast omfattar de tillstdnd som regleras i Mifid 2. T.ex. anser
Finansinspektionen att finansiella prognoser enligt artikel 5 a 1 forordningen
alltid &r relevanta och ska ges in i samband med en ansékan om
sidoverksamhet, medan uppgifter enligt artikel 5 b endast ska ges in om
foretaget har en befintlig verksamhet.

Nir det giller avsnitten i verksamhetsplanen om riskhantering ar det viktigt att
foretaget redogor for vilka sarskilda risker som sidoverksamheten medfor for
de 6vriga verksamheter som vérdepappersbolaget bedriver och hur dessa risker
kommer att hanteras.
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Enligt foreskrifterna ska foretaget inte ldmna nagra blanketter om &dgar- och
ledningsprévning till Finansinspektionen eftersom dgare och ledning 1 foretaget
vid tidpunkten for ansdkan om tillstdnd for sidoverksamhet redan ska vara
provade. Diaremot ska en forteckning dver dgare och personer i foretagets
ledning bifogas ansokan. Detta dr i enlighet med nuvarande praxis.

24 Bestimmelser om provabonnemang pé investeringsanalys
2.4.1 Bestdmmelser om provabonnemang pd investeringsanalys

Finansinspektionens stillningstagande: Provabonnemang pa
investeringsanalys ska kunna vara en mindre icke-monetér forman.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Konsumentverket har ingen erinran mot forslaget att
provabonnemang ska kunna vara en mindre icke-monetdr forman, men anser
att det maste sékerstéllas att forméner som godtas som mindre icke-monetdra
formaner aldrig riskerar att &ventyra oberoendet for de aktdrer som
tillhandahéller radgivning pa oberoende grund. Sveriges advokatsamfund
tillstyrker foreskrifterna om provabonnemang. Svenska bankforeningen och
Svenska Fondhandlareforeningen vilkomnar forslaget till provabonnemang
som mindre icke-monetér forman. Féreningarna anser dven att det bor inforas
en bestdmmelse — motsvarande den som inforts 1 Storbritannien och Frankrike—
som innebdr att viss investeringsanalys i samband med emissioner av
finansiella instrument kan vara en mindre icke-monetir forman.'* Féreningarna
anser dven att listan 1 7 kap. 7 § virdepappersforeskrifterna inte bor vara
uttdmmande, utan en exemplifiering av vad som kan vara en mindre icke-
monetér forman. Fondbolagens forening anser att 9 kap. 22 § LV inte kan bli
aktuell vid radgivning till kunder om andelar i alternativa investeringsfonder
inom ramen for fondverksambhet eller nar fondbolag tillhandahaller
motsvarande radgivning. Fondbolagens forening ifragasitter om icke-monetéra
formaner bor regleras genom foreskrifter med hénsyn till att Esma frekvent ger
ut nya fragor och svar om tredjepartsersittningar. Fondbolagens forening,
Svenska bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen anser att kravet
pa att inga erséttningar eller formaner ska lamnas eller tas emot av leverantdren
av analysen eller ndgot foretag dir det finns forbindelser genom kvalificerat
agande kan tolkas sé att alla typer av erséttningar kan vara diskvalificerade
mellan parterna. Foreningarna anser att det skulle vara for begransande och
bestimmelsen i detta avseende bor éndras eller fortydligas.

Finansinspektionens skil: Tredjepartserséttningar regleras i 9 kap. 21 och
22 §§ LV samt 7 kap. virdepappersforeskrifterna. Reglerna om
tredjepartsersdttningar innebér bl.a. att vardepappersinstitut som tillhandahaller

13 Se artikel 2.3.a.19 punkten e i FCA Handbook,
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/2/3 A .html#D46216
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investeringsradgivning pa oberoende grund eller portfoljforvaltning inte far ta
emot och behalla annat &n mindre icke-monetira formaner (se dven avsnitt
1.1.3). Vad som kan anses vara en mindre icke-monetér formén framgar av

7 kap. 7 § virdepappersforeskrifterna.

Bestammelsen om provabonnemang pé investeringsanalys i 7 kap. 7 § 5
véardepappersforeskrifterna giller for de foretag som ska tillimpa reglerna om
tredjepartsersdttningar 1 9 kap. 22 § LV. Det innebér att bestimmelsen géller
for viardepappersinstitut samt vissa fondbolag och AIF-forvaltare.

For fondbolag och AIF-forvaltare omfattas foljande verksamheter av
bestimmelserna om tredjepartserséttningar 1 9 kap. 22 § LV:

— fondbolag i den verksamhet som avser diskretiondr portfoljforvaltning av
finansiella instrument och nér bolaget utfor tjanster enligt 7 kap. 1 § forsta
stycket LVF 4, samt

— AIF-forvaltare i den verksamhet som avser tillhandahallande av tjdnster
enligt 3 kap. 2 § forsta och andra stycket LAIF.'

Som Fondbolagens forening har papekat dr 9 kap. 22 § LV inte tillimplig pa
saddan radgivning som sker inom ramen for tillstdndet for fondverksambhet.

Andringen i 7 kap. 7 § 5 innebir att investeringsanalys som tas emot under ett
provabonnemang kan anses vara en mindre icke-monetédr forman om
forutséttningarna 1 bestimmelsen dr uppfyllda. Vid utformningen av dndringen
har Finansinspektionen haft Esmas frdgor och svar om mindre icke-monetéra
formaner'¢ som utgingspunkt. Bestimmelsen i LV avviker dock i vissa
avseenden. Kraven 1 bestimmelsen innebér bl.a. att institutet och leverantoren
av analys maste triffa avtal om vilka tjénster som ska ingé i avtalet.

For att forhindra intressekonflikter till f61jd av provabonnemanget far ett
foretag som tar emot provabonnemang inte limna nigra monetéra eller icke-
monetéra erséttningar eller forméner till leverantdren eller nagot foretag som
direkt eller indirekt har ett kvalificerat innehav i leverantéren. Regeln syftar
bl.a. till att forhindra att ett orderflode styrs om till leverantoren eller till ett
foretag dar det finns ett gemensamt ekonomiskt intresse med leverantoren.

Det ér rimligt att de foretag som har ett direkt eller indirekt kvalificerat innehav
enligt 24 kap. 1 § LV anses ha ett gemensamt intresse som kan medfora
intressekonflikter. Det dr dérfor som regeln om forbud mot att ldamna monetira
eller icke-monetdra forméner eller erséttningar kopplas till kvalificerade
innehav.

!4 Fondbolaget ska enligt 7 kap. 3 § LVF for denna verksamhet tillimpa 9 kap. 21 och

22 §§ LV.

15 AIF-forvaltaren ska enligt 3 kap. 2 § tredje stycket LAIF for denna verksamhet tillimpa
9 kap. 21 och 22 §§ LV.

16 Se fotnot 2.
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Finansinspektionen instimmer 1 Konsumentverkets uppfattning om att det ar av
vikt att alla formaner som godtas som icke-monetdra férmaner inte riskerar
oberoendet och bedomer att den nu gjorda dndringen om provabonnemang pa
investeringsanalys inte paverkar foretagens oberoende.

Det finns i LV krav pa att virdepappersinstitut ska dokumentera samtliga
investeringstjanster, sidotjanster och transaktioner som det har genomfort.
Syftet ar att Finansinspektionen ska kunna f6lja upp att instituten foljer
kraven.!” Det finns dirfor inte nigot behov att nu infora en sirskild regel om
att ett institut maste dokumentera att de uppfyller kraven i 7 kap. 7 § 5.

Fondbolagens forening, Svenska bankforeningen och Svenska
Fondhandlareforeningen har haft synpunkter pd kravet i bestimmelsens tredje
strecksats. Denna del av bestimmelsen kopplar till 9 kap. 21 § LV. Det innebar
att de ersattningar och forméner som omfattas av 9 kap. 21 § andra stycket inte
faller in under 7 kap. 7 § 5 tredje strecksatsen viardepappersforeskrifterna.

Det remitterade forslaget inneholl endast ett forslag till inférande av
provabonnemang som en mindre icke-monterdr formén. Finansinspektionen
kan darfor inte inom ramen for detta regelprojekt ta stillning till Svenska
bankforeningens och Svenska Fondhandlareforeningens mer generella forslag
att utforma 7 kap. 7 § virdepappersforeskrifterna som en icke-uttommande
lista.

Nar det géller Fondbolagens forenings kommentar om det ar &ndamalsenligt att
reglera mindre icke-monetéra formaner genom foreskrifter sa anser
Finansinspektionen att det inte finns nigra alternativa regleringsmojligheter for
att reglerna ska vara bindande. Esmas frdgor och svar handlar vidare om
tolkningen av olika redan gillande regler och syftar inte till att infora nagra nya
regler. Enligt artikel 12.3 e 1 det delegerade direktivet dr det ocksa upp till varje
medlemsstat att besluta om andra mindre icke-monetéra forméner dn de som
anges 1 artikel 12.3 a—d kan godtas. Finansinspektionen bedomer déarfor att
behovet av att utfarda nya foreskrifter till f6ljd av Esmas frdgor och svar om
tredjepartsersattningar bor vara lagt.

Négot forslag till foreskrifter om att analys i samband med viss IPO skulle
kunna vara en mindre icke-monetér f6rmén har inte remitterats inom detta
foreskriftsprojekt. Det dr darfor inte mojligt att inom ramen for detta arbete ta
stallning till Svenska bankforeningens och Svenska Fondhandlareféreningens
forslag i den delen.

178 kap. 16 § LV.
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2.5  Riittelse av felskrivningar och redaktionella indringar

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen rittar
felskrivningar och gor vissa redaktionella dndringar.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Hade inga synpunkter.

Finansinspektionens skél: I virdepappersforeskrifterna finns felskrivningar 1
3 kap. 7 § samt 6 kap. 21 §. Nuvarande skrivning i 3 kap. 7 § innebér att
paragrafen felaktigt hanvisar till artikel 22 1 den delegerade férordningen till
Mifid 2.'8 Hinvisningen ska ritteligen vara till artikel 23 i den delegerade
forordningen. Nuvarande skrivning i 6 kap. 21 § innebér att ordet "att” har
hamnat fel. De dndringar som nu gors 1 3 kap. 7 § och 6 kap. 21 § innebér
endast rattelser av dessa fel.

Finansinspektionen gor dven en dndring 1 7 kap. 7 § som innebaér att det
skriftliga materialet som framstillts ska goras tillgangligt for alla
vardepappersinstitut som sa onskar eller allmanheten. Till f6ljd av en
feloversittning av den svenska versionen av 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 tillh6r kunder, produktstyrningskrav och
regler for tillhandahéllande eller mottagande av avgifter provisioner eller andra
monetéra eller icke-monetdra formaneranger den nuvarande bestimmelsen att
materialet ska goras tillgdngligt for alla vardepappersinstitut som sa onskar
samt allménheten.

Den dndrade lydelsen av 7 kap. 7 § 2 star i dverensstimmelse med den
engelska, tyska och danska versionen av artikel 12.3 b i det delegerade
direktivet till Mifid 2.

Finansinspektionen gér 4ven om vissa redaktionella dndringar i dessa och
Ovriga paragrafer som inte innebdr nagra dndringar 1 sak.

18 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad giller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for
tillampning av det direktivet.
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3 Forslagets konsekvenser

3.1 Inledning

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som de nya och
andrade foreskrifterna bedoms fa for samhéllet och konsumenterna, for

foretagen och for Finansinspektionen.

Som framgér i avsnitten ovan &r foreskrifterna till viss del en anpassning till
och en komplettering av regler som finns pd EU-niva. Finansinspektionen

bedomer i1 samtliga fall att regleringen dverensstimmer med och inte gér utdver

de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till Europeiska unionen.
3.2  Bemyndiganden

Finansinspektionen har de bemyndiganden som kravs for att infora
foreskrifterna. De bemyndiganden som Finansinspektionen stdder sig péd
framgar av avsnitt 1.4.

33 Syftet med de nya foreskrifterna
3.3.1 Foreskrifter om produktingripande

Som framgéar ovan syftar de nya foreskrifterna om produktingripande till att
komma till rdtta med de problem som forsdljning av de sérskilt riskfyllda
instrumenten binéra optioner och CFD-kontrakt till icke-professionella kunder
innebdr. Dessa instrument dr mycket svéra att forsta for en icke-professionell
kund och har ocksé ofta dolda intressekonflikter. Foreskrifterna stéller darfor
krav pd att vissa forutsittningar maste vara uppfyllda for att foretagen ska fa
marknadsfora, distribuera eller silja binédra optioner respektive CDF-kontrakt
till icke-professionella kunder.

3.3.2 Bestammelser om ansokan om tillstand for sidoverksamhet

De nya bestimmelserna kommer att underldtta ansokningsprocessen for
vardepappersbolag som vill ansoka om tillstand for sidoverksamhet eftersom
det blir tydligt vad en ansokan ska innehélla. Aven Finansinspektionens
arendehandldggning kommer att underléttas.

3.3.3 Bestammelser om provabonnemang pd investeringsanalys m.m.

Syftet med bestimmelserna om kostnadsfria provabonnemang pa
investeringsanalys 1 7 kap. 7 § 5 vardepappersforeskrifterna ér att anpassa de
nationella reglerna till den reglering som géller i minga andra EU-
medlemsstater. Genom dndringen kan ett provabonnemang anses utgora en
mindre icke-monetéir forman, och det kan ddrmed tas emot av ett
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virdepappersinstitut i samband med att institutet tillhandahaller
portfoljforvaltning eller oberoende investeringsradgivning.

3.3.4  Rattelser av felskrivningar

Syftet med dndringen av 7 kap. 7 § 2 ér att ritta de nuvarande
virdepappersforeskrifterna sa att de star i dverensstimmelse med EU-rétten.
Bestammelsen innebar att den krets till vilken ett vardepappersinstitut behdver
sprida material om nyemissioner for att materialet ska anses vara en mindre
icke-monetir forman minskar.

Syftet med dndringarna i 3 kap. 7 § och 6 kap. 21 § vardepappersforeskrifterna
4r att riitta felskrivningar. Andringarna innebir inte nigon #ndring i sak och
behandlas darfor inte ytterligare 1 konsekvensanalysen.

3.3.5 Regleringsalternativ

Finansinspektionen bedomer att det saknas alternativa regleringsalternativ, se
avsnitt 1.3 ovan.

34 Konsekvenser for samhiéllet och konsumenterna
3.4.1 Foreskrifter om produktingripande

De nya foreskrifterna om produktingripande stirker skyddet for icke-
professionella kunder genom att binéra optioner och CFD-kontrakt endast far
tillhandahéallas icke-professionella kunder om kunden fér ett visst minimiskydd
(se avsnitten 2.1.4 och 2.2.4). Syftet med detta skydd &r bl.a. att begransa de
forluster kunderna gor pa instrumenten.

En konsekvens av kravet pa minimiskydd &r att den hivstang som icke-
professionella kunder kan exponeras mot begrénsas. Harigenom kan saledes
kundernas forluster begransas. Utan detta skydd kan den forlust kunden gor
overstiga det insatta kapitalet. Denna begrinsning medfor dock att de icke-
professionella kundernas mojlighet att “’ta risk™ 1 instrumenten begrénsas. Om
en icke-professionell kund skriftligen begir det och kunden uppfyller kraven'
19 kap. 5 § LV kan dock kunden omkategoriseras till professionell kund och
diarmed inte omfattas av skyddsreglerna i foreskrifterna.

3.4.2 Bestimmelser om ansékan om tillstand for sidoverksamhet

De nya bestimmelserna bedoms inte leda till nagra konsekvenser for
konsumenter.

19 Kraven omfattar bl.a. sakkunskap, erfarenhet och kunskap for att kunna forst3 riskerna i
instrumenten.
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3.4.3 Bestimmelser om provabonnemang pd investeringsanalys m.m.

Den nya bestimmelsen om provabonnemang pa investeringsanalys innebar att
véardepappersinstituten far mojlighet att under en begrinsad tid pa hogst tre
manader gratis prova och utvérdera investeringsanalys. Syftet med regeln ar att
institutet ska kunna ta stéllning till och utvirdera leverantorens tjanster innan
institutet betalar for tjédnsten.

Om foretaget har valt en affirsmodell dar kunderna, genom ett analyskonto
enligt 7 kap. 9 § virdepappersforeskrifterna, betalar for investeringsanalys sa
bor de kostnader for investeringsanalys som debiteras kunderna minskas om
foretaget vill prova och utvérdera en ny leverantdr av investeringsanalys.

3.5 Konsekvenser for foretagen
3.5.1 Berdrda foretag
3.5.1.1 Foreskrifter om produktingripande

Foreskrifterna om produktingripande triaffar de foretag som enligt LV
tillhandahaller investeringstjédnster och som marknadsfor, distribuerar eller
sdljer bindra optioner eller CFD-kontrakt till icke-professionella kunder.

Finansinspektionens kdnner inte till att det i dag finns nagot svenskt
virdepappersinstitut som marknadsfor, distribuerar eller siljer binéra optioner
eller CFD-kontrakt till icke-professionella kunder.

Den forsdljning som forekommer till svenska icke-professionella kunder sker
frdn andra foretag inom EES genom de mojligheter till granséverskridande
verksamhet som finns 1 LV. Sex foretag inom EES ar registrerade for att
tillhandahalla investeringstjdnster i Sverige genom anknutet ombud, 47 EES-
foretag har registrerat filial 1 Sverige och 2 874 foretag dr registrerade for
gransdverskridande handel till Sverige.

Det dr vanligt att ett foretag som avser att utnyttja mojligheterna till
grinsdverskridande verksamhet inom EES i1 samma anmaélningsidrende anger
till den behoriga myndigheten att man avser att driva verksambhet i alla ldnder
inom EES, trots att man inte har for avsikt att driva verksamheten 1 mer 4n ett
land. Att foretagen har anmadlt att de avser att driva verksamhet 1 Sverige
innebdr dirfor inte att alla foretag faktiskt driver verksamhet i Sverige.
Finansinspektionen bedomer uppskattningsvis att endast ett tiotal av de
utldndska foretag som anmadlt att de avser att driva verksamhet i Sverige for
nédrvarande distribuerar bindra optioner eller CFD-kontrakt till icke-
professionella kunder 1 Sverige.
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3.5.1.2 Bestimmelser om ansékan om tillstand for sidoverksamhet

De nya bestimmelserna om ansdkan om tillstand for sidoverksamhet har varit
efterfragade eftersom det for ndrvarande saknas information om vad som ska
ges in 1 samband med en sadan ansdkan. Flera virdepappersbolag har sokt
vigledning i frigan hos Finansinspektionen.?’ De nya bestimmelserna bedéms
underldtta virdepappersbolagens upprittande av ansokningar avseende
sidoverksamhet eftersom det kommer sta klart vilka handlingar som ska inges 1
samband med en ansokan.

3.5.1.3 Bestammelser om provabonnemang pd investeringsanalys m.m.

Reglerna om tredjepartsersittningar i 9 kap. 21 och 22 §§ LV samt 7 kap.
vardepappersforeskrifterna stéiller krav pa ett vardepappersinstituts hantering
av investeringsanalys. Om ett institut inte betalar for investeringsanalys maste
analysen uppfylla reglerna om tredjepartsersittningar som bl.a. anger att en
forman som institutet tar emot ska vara utformad for att hoja kvaliteten pa
tjansten till kunden.

De foretag som tréffas av bestimmelserna ar 131 viardepappersinstitut och
vissa fondbolag och AIF-forvaltare?!, se avsnitt 2.4.1. Leverantdrer av
investeringsanalys som inte dr virdepappersinstitut och ddrmed inte tréffas av
foreskrifterna paverkas dnda indirekt av de éndrade reglerna. Andringarna
innebdr att en sadan leverantdr har mojlighet att under en provotid pa tre
manader gratis skicka analys till ett virdepappersinstitut for att det ska kunna
utvirdera analysen och dédrefter ta stdllning till om institutet vill anlita
analysleverantorens tjdnster nir provabonnemanget l6per ut. Foreskrifterna bor
dérfor innebéra att det dr enklare for ett nystartat analysforetag att kontakta och
bearbeta potentiella kunder.

Finansinspektionen bedomer att bestimmelserna om provabonnemang inte
innebir nagon dkad regleringsbdrda for foretagen. Andringarna medfor att
foretagen under vissa forutsattningar har mojlighet att, utan att betala for
tjénsten, ta emot provabonnemang pé investeringsanalys som en mindre-icke
monetdr forman. Om denna anpassning inte gors, innebér det en
konkurrensnackdel for de svenska aktorerna 1 forhdllande till aktorer 1 andra
medlemsstater. Andringarna innebir siledes en harmonisering till befintlig EU-
praxis.

20 Uppskattningsvis ca 12 forfrigningar per &r.

21 Foljande antal tillstand dr registrerat for fondbolag och AIF-forvaltare: 48 tillstand till
fondverksamhet enligt lagen om investeringsfonder, 88 tillstand till fondverksamhet enligt
LAIF, 23 tillstand till diskretionér portfoljforvaltning avseende finansiella instrument, 13
tillstand for AIF-forvaltare att forvara och administrera aktier, 10 tillstand for AIF-forvaltare
att ta emot medel med redovisningsskyldighet och 133 tillstand till investeringsradgivning till
kund avseende finansiella instrument.
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Andringen i 7 kap. 7 § 2 virdepappersforeskrifterna minskar den krets till
vilken ett vardepappersinstitut behdver sprida material om nyemissioner for att
materialet ska anses vara en mindre icke-monetir formén. Andringen bedoms
inte medfora ndgon ytterligare administration eller kostnad for
vardepappersinstituten.

3.5.2 Kostnader for foretagen
3.5.2.1 Foreskrifter om produktingripande

Genom foreskrifterna infors forbud motsvarande Esmas nu géillande beslut om
produktingripande for binéra optioner respektive CFD-kontrakt. Detta innebér
att de foretag som marknadsfor, distribuerar eller sdljer dessa instrument redan
har anpassat sin verksamhet till begrdnsningarna i foreskrifterna.
Finansinspektionen bedomer darfor att foreskrifterna inte kommer att medfora
ndgra ytterligare kostnader for foretagen for att stélla om verksambhet eller
andringar av rutiner eller system. Foreskrifterna kommer inte heller att
innebdra att foretagen kommer att behdva anpassa sitt befintliga produktutbud.

Finansinspektionens uppfattar det som att majoriteten av ldnderna inom EES
har genomfort eller kommer att genomfora egna regler om produktingripanden
som motsvarar Esmas forbud. Det innebér att de foretag som i dag distribuerar
binidra optioner och CFD-kontrakt till icke-professionella kunder i Sverige
kommer att omfattas av en begransning motsvarande dem i de foreslagna
foreskrifterna genom reglering i hemlandet. Regleringen i hemlandet kommer
dven att omfatta det utlindska foretagets verksamhet 1 Sverige, pa samma sitt
som de beslutade foreskrifterna reglerar de svenska foretagens verksamhet 1
utlandet. Trots detta &r det viktigt att infora svenska foreskrifter, eftersom det
ar mojligt att enstaka lander inom EES viljer att inte genomf6ra regler om
produktingripanden.

Finansinspektionen bedomer att det inte 4r mgjligt att gora nagon berdkning av
den eventuella uteblivna vinst som foretagen gor pa grund av foreskrifterna om
produktingripande.

3.5.2.2 Bestammelser om ansokan om tillstand for sidoverksamhet

De nya bestimmelserna kommer inte att medfora nagon kostnadsékning for
foretagen. Handlaggningen av sadana ansokningar &r avgiftsbelagd och
kommer att fortsitta att vara det. Att det nu tydliggdrs vad en ansdkan ska
innehélla bor inte 6ka kostnaderna for foretagen utan snarare leda till en
effektivisering av foretagens utformning av ansdkan eftersom det blir tydligt
for foretagen vilken information som krévs.
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3.5.2.3 Bestimmelser om provabonnemang pd investeringsanalys m.m.

Foretagen har en mojlighet att sjdlva vélja om de vill utnyttja mgjligheten att ta
emot analys under ett provabonnemang. De nu infora bestimmelserna innebar
darfor inte nagon generell tillkommande kostnad for foretagen.

Foreskrifterna innehaller vissa rekvisit som méste vara uppfyllda for att
foretagen ska kunna ta emot provabonnemang pa investeringsanalys som en
mindre icke-monetdr forman. Bl.a. maste foretaget genom avtal faststilla vilka
tjdnster som ska omfattas av provabonnemanget, dvs. foretaget maste t.ex. ange
vilka analystjdnster man vill ta emot. Finansinspektionen beddmer att ett sddant
villkor &r en forutsittning for att ett foretag ska kunna ta emot en tjanst och
bedomer dérfor inte att detta krav skulle medfora ndgra ytterligare kostnader
for foretagen. Inte heller de 6vriga kraven i bestimmelsen om
provabonnemang bedoms medfora nagra ytterligare kostnader for foretagen.

3.5.3 Konsekvenser for sma foretag

Finansinspektionen bedomer inte att foreskrifterna kommer att innebéra niagra
sarskilda konsekvenser for smé foretag.

3.6  Konsekvenser for Finansinspektionen

3.6.1 Foreskrifter om produktingripande som avser bindra optioner och
CFD-kontrakt

Foreskrifterna om produktingripande innebir att bindra optioner och CFD-
kontrakt inte far distribueras, marknadsforas eller siljas till icke-professionella
kunder om inte vissa krav ar uppfyllda. Finansinspektionen kommer att ha
tillsynsansvar for att foretagen foljer foreskrifterna om produktingripande. Om
ett foretag bryter mot foreskrifterna har Finansinspektionen mdjlighet att
ingripa. Finansinspektionen bedomer for nidrvarande att det utokade
tillsynsansvaret kan hanteras med befintliga resurser.

3.6.2 Bestammelser om ansokan om tillstand for sidoverksamhet

De nya bestimmelserna innebdér att det stélls enhetliga krav pd innehéllet i
ansOkningar om tillstand for sidoverksamhet enligt 2 kap. 3 § LV. Det bidrar
ocksa till att Finansinspektionens handldggning av drenden blir mer rattssédker.
Antalet forfragningsédrenden som handlar om vilka uppgifter foretag ska
komma in med 1 samband med att det soker sddana tillstind kommer att minska
och kvaliteten pa ansokningarna kommer att forbéttras. I forlingningen kan det
dven medfora en effektivare handléggning av drendena.
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3.6.3 Bestimmelser om provabonnemang pd investeringsanalys

Den nya bestimmelsen 1 7 kap. 7 § 5 bedoms inte medfora nagra konsekvenser
for Finansinspektionen.

3.7 Information om édndringar till foretagen

Finansinspektionen bedomer att de nya eller dandrade foreskrifterna inte kraver
nagra sérskilda informationsinsatser i form av seminarium eller liknande.
Andringarna i virdepappersforeskrifterna ir endast mindre Andringar om vad
som ska ges in i samband med en ansokan om sidoverksamhet samt ett tilligg
till vad som kan vara en mindre icke-monetér forman. De nya foreskrifterna
om produktingripanden som avser bindra optioner och CFD-kontrakt motsvarar
Esmas befintliga beslut om produktingripanden och berérda foretag bor darfor
ha kdnnedom om innehallet redan nu.
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