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Andringar i Finansinspektionens foreskrifter om
ledningsprovning i foretag som tillhandahaller
datarapporteringstjinster och om formaner i form av
investeringsanalystjinster

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser. Andringarna innebr att
foretag som tillhandahaller datarapporteringstjénster inte langre ska omfattas
av foreskrifterna. Regler om ledningsprovning for dessa foretag finns numera
i stéllet i EU:s forordning om marknader for finansiella instrument! (Mifir).

Finansinspektionen infor ocksa nya bestimmelser om investeringsanalys i
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om véardepappersrorelse.
Bestimmelserna dr motiverade av nya regler om investeringsanalys i EU:s
direktiv om marknader for finansiella instrument? (Mifid 2). De ska dven
tillimpas av fondbolag och AIF-forvaltare i samma utstrdckning som dessa
foretag i1 dag ska tillampa nuvarande bestimmelser om investeringsanalys.

Andringarna trider i kraft den 8 mars 2022.

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

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

1.1 Malet med regleringen

1.1.1 Leverantirer av datarapporteringstjinster

Den 1 januari 2022 togs bestimmelserna om tillstandsplikt och om
organisatoriska krav och verksamhetskrav for datarapporteringstjdnster bort ur
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV). Bakgrunden var att det 1
EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument? (Mifid 2) fanns sadana
bestimmelser som hade upphévts genom ett dndringsdirektiv*. Bestimmelser
om tillstaindsplikt samt om organisatoriska krav och verksamhetskrav for
leverantdrer av datarapporteringstjinster finns numera i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument® (Mifir).

Finansinspektionens foreskrifter (2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser
(marknadsplatsforeskrifterna) innehéller bestimmelser om ledningsprévning i
foretag som tillhandahaller datarapporteringstjénster (2 kap. 1 och 9 §3§).
Bestdmmelserna inférdes som en del av genomforandet av Mifid 2 i svensk
ritt. Bestimmelser om ledningsprovning finns numera i Mifir, som ocksé
kommer att kompletteras med en genomforandeférordning fran Europeiska
kommissionen.

For att undvika en dubbelreglering behover marknadsplatsforeskrifterna dndras
pa sa sitt att bestimmelserna om ledningsprovning 1 foretag som tillhanda-
héller datarapporteringstjanster tas bort. Eftersom foreskrifterna inte innehaller
ndgra andra bestimmelser for dessa foretag an de om ledningsprovning bor
foretagen inte ldngre omfattas av marknadsplatsforeskrifterna.

1.1.2 En ny bestimmelse om investeringsanalys

19 kap. 21 och 22 §§ LV finns bestimmelser om ersittningar till eller fran
tredjepart. Bestimmelserna reglerar vilka forutsdttningar som géller for att ett
véirdepappersinstitut — som tillhandahaller en investeringstjdnst eller sidotjinst
till en kund — ska fa betala eller ta emot en ersittning, eller tillhandahélla eller
ta emot en formén frdn ndgon annan &n kunden. Bestimmelserna &r en del av
genomforandet 1 svensk rétt av Mifid 2.

Enligt 9 kap. 50 § 6 LV far regeringen, eller den myndighet som regeringen
bestimmer, meddela foreskrifter om villkoren for att ett vardepappersinstitut

3 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.
4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2177 av den 18 december 2019 om
andring av direktiv 2009/138/EG om upptagande och utdvande av forsakrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens II), direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella
instrument samt direktiv (EU) 2015/849 om atgérder for att forhindra att det finansiella
systemet anvinds for penningtvitt eller finansiering av terrorism.

> 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.
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ska fi ta emot investeringsanalyser frin en tredjepart utan att det ska betraktas
som en erséttning eller forman enligt 9 kap. 21 eller 22 §. Finansinspektionen
har fétt ett bemyndigande att meddela sadana foreskrifter och har gjort det 1

7 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om vérdepappersrorelse
(vardepappersforeskrifterna). Bestimmelserna i 7 kap. 8-20 §§ genomfor
bestimmelserna om investeringsanalys i artikel 13 1 det delegerade direktivet
till Mifid 26.

Genom ett dndringsdirektiv’ har justeringar gjorts i Mifid 2 nér det géller
investeringsanalyser. Regeringen har bedomt att det inte krdvs nagra
lagstiftningsatgdrder med anledning av detta, och har i prop. 2021/22:8 uttalat
att det ar 1ampligt att de nya reglerna som infors i Mifid 2 genomfors 1
bestimmelser i myndighetsforeskrifter (s. 66). Vardepappersforeskrifterna
behover dndras for att genomfora dndringarna 1 direktivet i svensk rétt.
Andringen bor goras genom att en ny bestimmelse infdrs i 7 kap.

Reglerna om erséttningar till och fran tredjepart i 7 kap. vardepappers-
foreskrifterna tillimpas dven av fondbolag och AIF-forvaltare. Enligt 22 kap.
3 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder
(fondforeskrifterna), respektive 10 kap. 3 § Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-
foreskrifterna), ska dven fondbolag och AIF-forvaltare tillimpa 7 kap. 8—19 §§
virdepappersforeskrifterna nir de utfor vissa tjinster. Aven den nya
bestimmelsen gors tillimplig for dessa foretag, i samma utstrackning som de
nuvarande bestimmelserna om investeringsanalys, eftersom de innebédr en
lattnad for foretagen.

I viss verksamhet som fondbolag och AIF-forvaltare dgnar sig at ska de enligt
fondforeskrifterna (22 kap. 1 §) respektive AIF-foreskrifterna (10 kap. 1 §)
tillimpa hela 7 kap. vardepappersforeskrifterna. Nagon justering behover inte
goras 1 dessa bestimmelser med anledning av den nya bestimmelsen 1 vérde-
pappersforeskrifterna.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Bestdmmelser om ledningsprovning i foretag som tillhandahéller data-
rapporteringstjanster finns i dag i 2 kap. marknadsplatsforeskrifterna. Sddana
bestammelser finns numera dven i Mifir och kommer framdver ocksé att finnas
i en genomforandeforordning som kompletterar Mifir.

6 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 monetéra eller icke-monetéra forméner.

7 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om dndring
av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och
direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras tillimpning pé vardepappers-
foretag, for att stodja aterhdmtningen efter covid19-krisen.
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Bestdmmelser om villkoren for att ett virdepappersinstitut ska fé ta emot
investeringsanalyser fran en tredjepart utan att det ska betraktas som en
erséttning eller formén enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV finns i dag i 7 kap.
véardepappersforeskrifterna.

Négra kommande dndringar av regelverket — utover de som behandlas i denna
promemoria — dr inte kdnda.

1.3  Regleringsalternativ

1.3.1 Leverantorer av datarapporteringstjinster

Eftersom bestimmelserna om ledningsprovning i foretag som tillhandahéller
datarapporteringstjanster finns i Mifir behdver marknadsplatsforeskrifterna
andras for att undvika en dubbelreglering. Det kan bara goras genom
foreskrifter.

1.3.2 En ny bestimmelse om investeringsanalys

Den nya artikeln 24.9a i Mifid 2 maste genomforas 1 svensk ritt av
Finansinspektionen. For att artikeln ska anses genomford behdvs bindande
foreskrifter. Det finns ddrmed inte ndgot alternativ till en foreskriftsdndring.

Bestdmmelsen 1 7 kap. vardepappersforeskrifterna innebér en littnad i
forhallande till de bestimmelser i samma kapitel som fondbolag och AIF-
forvaltare tillampar i dag. For att lidttnaden i regleringen ska komma éven dessa
foretag till del behovs en foreskriftsdndring.

1.4  Rittsliga forutsiittningar

1.4.1 Leverantorer av datarapporteringstjinster

I 6 kap. 1 § forordningen (2007:572) om virdepappersmarknaden finns
bemyndigande for Finansinspektionen att meddela foreskrifter om

— vad en ansokan, anmilan eller underrittelse ska innehalla och vilka uppgifter
som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen, och

— vilka upplysningar ett foretag ska ldmna till Finansinspektionen enligt
23 kap. 2 § forsta och andra styckena och nir upplysningarna ska lamnas.

1.4.2 En ny bestimmelse om investeringsanalys

Enligt 6 kap. 1 § 29 forordningen om virdepappersmarknaden far Finans-
inspektionen meddela foreskrifter om villkoren for att ett vardepappersinstitut
ska fa ta emot investeringsanalyser fran en tredjepart utan att det ska betraktas
som en erséttning eller formdn enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV.

Bemyndigande att infora dndringarna i fondforeskrifterna finns i 18 § 12
forordningen (2013:588) om vardepappersfonder.

Bemyndigande att infora dndringarna 1 AIF-foreskrifterna finns 15 § 5
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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1.5  Arendets beredning

Under arbetet med att ta fram ett forslag till foreskriftséndringar gav Finans-
inspektionen en extern referensgrupp, med representanter frdén Nasdaq Stockholm
AB och Svensk Virdepappersmarknad, mojlighet att [imna synpunkter.

Den 15 november 2021 remitterade Finansinspektionen ett forslag till &ndrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria till 26 myndigheter, foretag
och organisationer. En remissinstans har framfort 6nskemal om att Finans-
inspektionen ska infora en definition av begreppet investeringsanalys i
foreskrifterna. Ovriga remissinstanser har tillstyrkt forslaget eller inte haft
ndgot att invinda mot det.

2 Motivering och 6vervaganden

2.1 Leverantorer av datarapporteringstjinster
Finansinspektionens stillningstagande: Leverantorer av datarapporterings-
tjénster ska inte langre omfattas av marknadsplatsforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt forslaget eller inte haft nagot att invdnda mot
det.

Finansinspektionens skil: Marknadsplatsforeskrifterna innehéller
bestimmelser om ledningsprovning i foretag som tillhandahaller data-
rapporteringstjanster (2 kap. 1 och 9 §§). Bestimmelser om ledningsprovning
finns numera 1 Mifir, som ocksd kommer att kompletteras med en genom-
forandeforordning fran Europeiska kommissionen.

For att undvika en dubbelreglering tas bestimmelserna om ledningsprévning i
foretag som tillhandahaller datarapporteringstjénster bort. Eftersom marknads-
platsforeskrifterna inte innehaller nagra andra bestimmelser for dessa foretag
dn de om ledningsprovning bor foretagen inte langre omfattas av foreskrifterna.

2.2 En ny bestimmelse om investeringsanalys

Finansinspektionens stillningstagande: Den nya artikeln 24.9a 1 Mifid 2
genomfors i svensk ritt genom en ny bestimmelse i 7 kap. 8 § vardepappers-
foreskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund delar Finansinspektionens
beddmning att dndringarna dr nddvéandiga, men anser att inspektionen dven bor
infora en definition av begreppet investeringsanalys 1 foreskrifterna.

Ovriga remissinstanser har tillstyrkt forslaget eller inte haft nigot att inviinda
mot det.
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Finansinspektionens skél: Ett virdepappersinstitut ska fi ta emot en
investeringsanalys frén en tredjepart utan att det ska betraktas som en
erséttning eller formén enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV om tre forutséttningar &r
uppfyllda. Bestimmelsen dr avsedd att motsvara artikel 24.9a 1 Mifid 2.

Virdepappersinstitutet ska enligt bestimmelsen ha traffat ett avtal med tredje-
parten dér det framgar hur stor del av avgifter eller betalningar till tredjeparten
som avser investeringsanalys. Det krdvs ocksa att institutet informerar sina
kunder om de betalningar som har gjorts till tredjeparten och som ar gemen-
samma for utférande- och investeringsanalystjanster.

Den sista forutséttningen handlar om vérdet pd emittenten som investerings-
analysen avser. Emittenten ska, nér analysen tas emot av virdepappers-
institutet, inte ha haft ett borsvérde pa over 1 miljard euro berdknat pa slut-

kurserna for kalenderdr under de foregdende 36 ménaderna. Om emittenten inte

har varit borsnoterad &r det i stéllet eget kapital som inte ska ha overstigit
1 miljard euro under samma period.

Enligt Sveriges advokatsamfund bor en definition av begreppet investerings-
analys infOras i foreskrifterna. Varken lagstiftaren eller Finansinspektionen
valde att definiera begreppet i1 lag eller foreskrifter ndr Mifid 2 genomf6rdes.
Fragan dr om det finns ett behov av att inféra en definition nu. Finans-
inspektionen anser inte att sé ar fallet. Myndigheten bedomer att begreppet
investeringsanalys 1 artikel 24.9a motsvarar det som i dag anvands i vérde-
pappersforeskrifterna. Skél 28 i det delegerade direktivet till Mifid 2 ger stod
for denna bedomning. Det har inte heller framkommit att det har funnits
oklarheter om begreppets innebord. Mot den bakgrunden har Finans-
inspektionen beslutat att inte infora en ny definition i foreskrifterna.

Ovriga bestimmelser om investeringsanalys i virdepappersforeskrifterna
kvarstar ofordndrade och tillimpas om forutséttningarna i den nya bestim-
melsen inte dr uppfyllda. Detta tydliggors i foreskrifterna. Nuvarande krav pa
att avgiften for en orderutforandetjdnst ska anges separat kvarstar alltsa for
viardepappersinstitutet om forutsittningarna i den nya bestdmmelsen inte ar
uppfyllda.

Enligt lagen (2004:46) om vardepappersfonder och lagen (2013:536) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder ska fondbolag och AIF-forvaltare
tillimpa 9 kap. 21 och 22 §§ LV nir de utfor vissa tjdnster. Foretagen ska
enligt fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna tillimpa bestimmelserna om
investeringsanalys 1 7 kap. viardepappersforeskrifterna i motsvarande
utstrackning. Upprikningen i1 fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna av
vilka bestimmelser som fondbolag och AIF-forvaltare ska tillimpa
kompletteras sa att den dven omfattar den nya bestimmelsen.

Som tidigare ndmnts ska fondbolag och AIF-forvaltare i viss verksamhet

tillimpa hela 7 kap. virdepappersforeskrifterna. Nar hdnvisningar gors till hela
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7 kap. virdepappersforeskrifterna behdvs ingen justering med anledning av den
nya bestdmmelsen.

2.3 Ikrafttridande
Finansinspektionens stiillningstagande: Foreskriftsdndringarna trader i kraft
den 8 mars 2022.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har tillstyrkt forslaget eller inte haft ndgot att invéinda
mot det.

Finansinspektionens skiil: Andringarna i LV om leverantorer av data-
rapporteringstjinster tridde i kraft den 1 januari 2022. Samma dag bdrjade
dndringarna i Mifir att tillimpas. Andringarna i Mifid 2 ska vara genomforda i
nationell rétt senast den 28 februari 2022.

Foreskriftsdndringarna bor trdda i kraft s snart som mojligt efter att
andringarna i LV, Mifir och Mifid 2 har tritt i kraft, vilket &r den 8 mars 2022.

3 Konsekvenser

Finansinspektionen redogor nedan for de konsekvenser som de dndrade
foreskrifterna bedoms fa for samhaéllet, konsumenterna, foretagen och
Finansinspektionen.

En beskrivning av vad Finansinspektionen vill uppna med regleringen,
alternativa 16sningar och vilka effekter som uppstar om ndgon reglering inte
kommer till stdnd finns i avsnitt 1, Utgdngspunkter. Dér beskrivs dven de
normgivningsbemyndiganden som finns.

De dndringar som Finansinspektionen gor i marknadsplatsforeskrifterna och
vardepappersforeskrifterna gar inte utdéver det som foljer av Mifir respektive
Mifid 2. Aven dvriga dndringar bedoms &verensstimma med de skyldigheter
som foljer av Sveriges anslutning till Europeiska Unionen (EU).

Nir det giller tidpunkten for ikrafttradande trddde lagdndringarna for
leverantdrer av datarapporteringstjinster i kraft den 1 januari 2022, medan
andringarna 1 Mifid 2 om investeringsanalys trdder i kraft den 28 februari 2022.

De bestammelser som behandlas i denna promemoria kan, med hénsyn till
beredningen av dndringarna, trdda i kraft forst 1 bérjan av mars 2022. Finans-
inspektionen forvéntar sig inga negativa konsekvenser av det ndgot forsenade
ikrafttradandet.

Vad giller dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna finns det i Sverige 1 dag
inget foretag som dr leverantdr av datarapporteringstjénster. Ansokningar om
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tillstdnd att leverera datarapporteringstjanster forekommer mycket séllan hos
Finansinspektionen.

Vad giller dndringarna i vardepappersforeskrifterna bedéms det forsenade
ikrafttradandet inte f4 nigra konsekvenser eftersom det bara ér frdga om en
dryg veckas forsening.

3.1 Konsekvenser for samhiillet och konsumenterna

Andringarna giller finansiella foretag. I den delen som ror investeringsanalys
innebdr dndringarna att kunderna kommer att informeras om institutens gemen-
samma betalningar for investeringsanalys. Kunderna kommer sdledes att ha
information om att institutet tillimpar undantaget. Andringarna beddms i Svrigt
inte i nagra direkta konsekvenser for konsumenter eller for samhéllet 1 Gvrigt.
Detta giller samtliga dndringar som gors.

3.2 Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Leverantirer av datarapporteringstjinster

Syftet med dndringarna i marknadsplatsforeskrifterna &r att undvika
dubbelreglering i forhéllande till bestimmelser som infors 1 Mifir. De
konsekvenser som kan uppsté for leverantdrer av datarapporteringstjénster
beddms uppsta till f6ljd av dndringar i LV och Mifir. Foreskriftsdndringarna i
sig bedoms inte fa nagra sirskilda konsekvenser for foretagen.

Det finns i dag inte ndgot foretag 1 Sverige som har tillstand att leverera
datarapporteringstjinster.

3.2.2 En ny bestimmelse om investeringsanalys

Foreskriftsdndringarna syftar till att genomfora en ny bestimmelse 1 Mifid 2.
Syftet med bestimmelsen 1 Mifid 2 dr att emittenter, sarskilt sma och
medelstora borsnoterade foretag, ska stodjas av starka kapitalmarknader direkt
efter covid-19-pandemin. Investeringsanalysen anges vara avgdrande for att
hjélpa emittenter att komma i kontakt med investerare, da investeringsanalysen
Okar emittenternas synlighet och sdkerstiller en tillricklig investerings- och
likviditetsniva.

For de sma och medelstora foretagen bor foreskriftsdndringarna ge forbéttrade
mojligheter att komma i1 kontakt med investerare i samband med emissioner,
vilket dr det uttalade syftet med den nya bestimmelsen 1 Mifid 2.

For virdepappersinstitut, fondbolag och AIF-forvaltare som tar emot
investeringsanalyser fran tredjepart innebar foreskriftsindringarna en mindre
administrativ lattnad, eftersom dessa bolag under vissa forutsattningar tillats
gbra en sammantagen betalning till tredjepart for investeringsanalyser och
utférandetjédnster.
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3.3  Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen ska tillimpa bestimmelser i Mifir om ledningsprovning for
de leverantorer av datarapporteringstjanster som Finansinspektionen &r behorig
myndighet for.

I 6vrigt far Finansinspektionen in mycket fa ansokningar om tillstand —
inklusive ledningsprovningar — frén leverantorer av datarapporteringstjénster.
Mot den bakgrunden beddms éndringarna i marknadsplatsforeskrifterna inte fa
ndgra konsekvenser for Finansinspektionen.

Andringarna i virdepappers-, fond- och AIF-foreskrifterna bedoms inte heller
4 ndgra konsekvenser for Finansinspektionen.
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