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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har med anledning av de nya vardepappersreglerna,
Mifid®, granskat 106 vardepappersforetag under 2008. Syftet har varit att
fanga upp problem och fragestallningar som det nya regelverket har fort med
sig samt att kontrollera att vardepappersforetagen har anpassat sig i
tillracklig omfattning. Finansinspektionens samlade bedémning ar att de
undersokta vardepappersforetagen har arbetat aktivt med att anpassa sig till
Mifid och att huvuddelen av dessa uppfyller kraven i regelverket. Samtliga
foretag har dock fatt synpunkter pa en eller flera omraden. FI har konstaterat
allvarliga brister i fyra av foretagen vilket har lett till prévning om sanktion.

I de fall samma synpunkter har framforts till flera vardepappersforetag har Fl
valt att narmare beskriva och diskutera tillampningen av de aktuella
bestdmmelserna. Bland dessa marks bland annat:

e vikten av uppdragsavtal vid oursourcing av verksamhet med
anknytning till vardepappersforetagets tillstandspliktiga verksamhet,

o regelfunktionens nya kontrollansvar,

e behovet av en mer dvergripande och kritisk granskning av
verksamheten for att identifiera intressekonflikter som kan riskera
att paverka kundens intressen negativt,

o avsaknad av dokumenterad koppling mellan rad och de uppgifter
som kunden har lamnat om sig sjalv,

e synpunkter pa att vardepappersforetagens riktlinjer inte &r anpassade
till organisation och verksamhet vilket ar en forutsattning for att de
ska vara operativt tillampliga och darmed utgora ett effektivt
styrmedel,

e behov av mer utvecklad passandebedémning som utgar fran kundens
bakgrund, kunskap och erfarenhet,

o diskussion kring lamplighetsprévning av gamla kunder,

e behov av mer utvecklad sammanfattande incitamentsinformation sa
att kunden blir medveten om i vilka situationer incitament kan
forekomma och i vilken omfattning.

FI planerar flera undersokningar med utgangspunkt fran undersékningens
resultat, t ex granskning av filialverksamhet samt tilldmpning av regelverkets
bestdimmelser om bésta orderutférande.

FI har tidigare uttalat att primarmarknadstransaktioner faller in under Mifid-
regelverket. Normalt &r corporate finance-verksamhet tillstandspliktig. En
primarmarknadstransaktion kan dock aven omfatta tillstandspliktig
verksamhet i forhallande till de investerare som tecknar sig i en emission
genom att vardepappersforetaget utfor order for investerarens rakning. Detta
medfor att Mifid:s regler om kundskydd blir tillampliga. En avgérande
faktor ar dock om investeraren och vardepappersféretaget kan anses inleda
ett kundforhallande i samband med transaktionen.

! | rapporten anvands genomgaende Mifid som en samlingsbeteckning fér den nya Lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden samt Fl:s foreskrifter (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse.
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Inledning

FI har med anledning av de nya vérdepappersreglerna, Mifid?, granskat ett
stort antal vardepappersforetag under 2008. Undersokningen har syftat till att
fanga upp problem och fragestallningar som det nya regelverket har fort med
sig samt att kontrollera att vardepappersforetagen har anpassat sig i
tillracklig omfattning. Denna rapport sammanfattar det slutliga resultatet av
undersokningen.

Ett &r med Mifid

De finansiella marknaderna i Sverige och EU har nu levt i drygt ett ar med
Mifid, det nya regelverket pa vardepappersomradet. Mifid-regelverket har pa
ett Overgripande plan en stor flexibilitet, som tar hansyn till foretagens
storlek och komplexitet. Samtidigt &r reglerna i vissa delar mycket precisa
och detaljerade. Anpassningen till det nya regelverket har stallt stora krav pa
berérda foretag. Befintliga rutiner, instruktioner och datoriserade system har
fatt andras och uppdateras. | manga fall har nya rutiner och nya system
kravts.

Regelverket har ocksa stallt krav pa att Finansinspektionens tillsyn ska
kunna hantera den flexibilitet som finns i regelverket och ha resurser for att
gora tolkningar och bedémningar av olika fragestéllningar.

Det ar viktigt att fokusera pa att mangden av alla detaljregler, som kan
upplevas som onddigt ingripande, har som syfte att tillse att regelverkets
grundlaggande principer uppfylls, ndmligen:

= att foretagen ska identifiera och hantera sina risker och
intressekonflikter

= att foretagen ska behandla sina kunder hederligt och réttvist och
lamna tillracklig och korrekt information.

Med den finansiella krisen har principerna och betydelsen av att de foljs fatt
en fornyad aktualitet.

Mifid &r ett EU-harmoniserat regelverk och FI:s tolkningar och bedémningar
gors ofta inom ramen for samarbetet inom den Europeiska
vérdepapperstillsynskommittén (CESR?). FI har i likhet med de andra
CESR-medlemmarna forbundit sig att félja CESR:s tolkningar och
rekommendationer, om inte legala hinder finns pa nationell niva. Det betyder
att de tolkningar och bedémningar FI gér kan komma att &ndras om CESR
kommer fram till en EU-harmoniserad tolkning.

Fl:s rapport ger en 6gonblicksbild av det arbete som foretagen har genomfort
for att anpassa sig till det nya regelverket. Anpassningen ar en pagaende
process som fortsétta framéver med beaktande av de synpunkter som Fl:s

2 Directive on Markets in Financial Instruments (2004/39/EG), implementerad genom lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LV) samt genomférandedirektiv 2006/73/EG,
implementerad genom Finansinspektionens foreskrift 2007:16.

® CESR — The Committee of European Securities Regulators.
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understékning har genererat. FI hoppas att denna rapport kan bidra till att

underlatta detta arbete.

Undersdkningens metod och omfattning

Det nya Mifid-regelverket omfattar bl a verksamhet som tidigare inte har
varit tillstandspliktig och har ocksa medfort en del forandringar av befintliga
tillstand. For att forenkla for vardepappersforetagen transformerades gamla
tillstand till nya i samband med att den nya lagen tradde i kraft.
Transformeringen var dock standardiserad varfor Fl beslot att kontrollera
och félja upp om vérdepappersforetagen och dess utlandska filialer bedriver
verksamhet som motsvarar de nya tillstanden.

Branchfdrdelning (Fl:s definition)

Ovrig verksamhet
Corporate Finance
Banker
Fondkommissionérer
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Mellan februari 2008 och januari 2009
har 106 vérdepappersholag och banker
besokts av Fl. Déarutdver har
vardepappersrorelsen hos ytterligare 50
sparbanker kartlagts med hjélp av en
enkat.

Forutom att kontrollera tillstand har
undersokningen fokuserat pa de
forandringar som det nya regelverket
har medfort, i syfte att pa ett tidigt
stadium identifiera omraden dar
regelverket tolkas pa olika satt eller dar
vardepappersforetagen upplever
problem med regeltillampningen. Den
stora spridningen av foretagens storlek
och verksamhetsinriktning visar att
vardepappersrorelse kan bedrivas i
manga former. Detta kraver anpassad
tillsyn och proportionell
regeltillampning vilket Mifid ger visst
utrymme for.

I de fall som FI har konstaterat brister hos de granskade
vardepappersforetagen har en bedémning gjorts om de &r sa pass allvarliga
att de bor provas for eventuell sanktion. | annat fall har bristerna
kommunicerats i en slutskrivelse, i vissa fall med en uppmaning till foretaget
att inkomma med en beskrivning hur det avser att komma till ratta med de
papekade missforhallandena. FI kommer att folja upp undersokningen hos
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ett urval av de granskade foretagen
genom platsbesok. | dvriga fall kommer
foretagens hantering av undersdkningens
synpunkter att foljas upp och beaktas i
den I6pande tillsynen.

FI publicerade i december 2008 en
delrapport om de preliminéra resultaten
av den aktuella undersokningen. |
rapporten uppmérksammades ett antal
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fragor och problem som FI ville kommunicera med branschen pa ett tidigt
stadium. Branschen inbjods ocksa att lamna kommentarer och synpunkter pa
rapportens innehall vilket hérsammades av tre intressenter. En uppfoljning
av dessa gors i avsnittet "Uppféljning av delrapport” (sidan 17).

Slutrapporten inleds med en genomgang av undersokningsresultatet och de
granskningsomraden som ingick. Darefter presenteras uppféljningen av
delrapporten med efterféljande fordjupning pa omradet
”Primarmarknadstransaktioner och Mifid” for vilket branschen har
efterfragat vagledning fran Fl.

| rapporten anvéands genomgaende Mifid som en samlingsbeteckning for
den nya Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden samt FI:s foreskrifter
(FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse. Regelh&nvisningar gérs Iopande i
rapporten genom fotnotshanvisning. | Appendix (sidan 25) beskrivs utvalda
regelomraden som ar av betydelse for rapportens fordjupningar.
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Undersokningen — innehall och utfall

Undersokningen omfattar ett antal prioriterade granskningsomraden med
koppling till de huvudsakliga férandringar som det nya regelverket har
medfort for vardepappersforetagen. Utdver dessa har FI dven tagit med
fragor med anknytning till regelverk som direkt paverkar foretagens
vardepappersrorelse, t ex penningtvétt och marknadsmissbruk.

Utfall av undersokningen

Den avslutade undersékningen omfattar 106 vardepappersforetag.
Finansinspektionens samlade beddmning ar att de undersokta
vardepappersfoéretagen har arbetat aktivt med att anpassa sig till Mifid och
att huvuddelen av dessa uppfyller kraven i regelverket. Samtliga foretag har
dock fatt synpunkter pa en eller flera omraden varav rutiner och riktlinjer for
regelefterlevnad ar det vanligast forekommande. FI har konstaterat allvarliga
brister i fyra av foretagen vilket har lett till provning om sanktion. Tre fall
har avskrivits da missforhallandena inte bedémts som sanktionsméssiga och
foretagen har vidtagit rattelse. | ett fall har FI beslutat om aterkallande av
tillstand vilket senare har omvandlats till en varning. Ett mindre antal foretag
utreds fortfarande.

Fortsatt tillsyn

I linje med undersokningens syfte har FI identifierat flera omraden dar
branschen har haft svarigheter att implementera det nya regelverket eller dar
det forekommer skillnader i hur regelverket har tolkats. FI har i sa stor
utstrackning som majligt hanterat dessa fragestallningar direkt i kontakt med
foretagen, alternativt kommuniceras Fl:s standpunkter i denna rapport.
Eftersom undersokningen lépande har genererat nya fragor som FI har tagit
stallning till &r det viktigt att foretagen beaktar de synpunkter som framfors i
denna rapport, oaktat de besked som har lamnats i slutskrivelsen. En del
fragestallningar aterstar att utreda och kommer framdver att behandlas
I6pande i nédra koppling till den europeiska samverkan som sker genom
CESR.

Undersokningen visar att vardepappersforetagen ofta samarbetar med
forsékringsformedlare vars regelverk inte ar lika omfattande som Mifid. FI
kommer darfor att granska dessa relationer ndrmare inom ramen for en
sarskild tillsynsinsats under 2009, inriktad pa forsakringsformedlare.

Undersdkningen har ocksa utelamnat vissa granskningsomraden, vars
omfattning kréver sdrskilda insatser. T ex kommer FI att ndrmare granska
tillampningen av regelverkets bestimmelser om bésta orderutférande®. En
sarskild granskning planeras ocksa av vardepappersforetagens
filialverksamhet i och utanfor Sverige.

48 kap. 28-32 8§ LV.
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Granskningsresultat

Nedan redovisas resultaten av undersokningen, fordelat pa de
granskningsomraden som FI har fokuserat pa. | varje granskningsomrade
redovisas de vanligast forekommande synpunkter som FI har kommunicerat
till foretagen samt en diskussion kring ett urval av dessa. Andelen foretag
utan anmarkning eller synpunkt illustreras i cirkeldiagram i inledning av
varje granskningsavsnitt (gron fargmarkering).

Undersokningen har &ven omfattat en enkédt som vérdepappersforetagen har

besvarat. Ett urval av svaren presenteras i anslutning till
granskningsavsnitten.

Vardepapperstillstand

Vanligt forekommande synpunkter
=  Foretaget har huvud- eller sidotillstand for vilka ingen verksamhet
bedrivs.

Eftersom foretagens kapitalkrav, organisation och utformning

av rutiner och riktlinjer ofta grundar sig pa erhalina

vardepapperstillstand &r det viktigt att den aktuella

verksamheten ocksa avspeglar dessa. FI:s genomgang av
vardepapperstillstanden har lett till att ett antal foretag har fatt ansoka om
nya tillstand, alternativt uppmanats att aterkalla tillstand for vilka
verksamhet inte bedrivs. | flera fall har foretagen medvetet behallit tillstand i
vantan pa att verksamhet sa smaningom ska startas, upp vilket Fl inte
bedomt vara lampligt. Regelverket stéller tydliga krav pa att tillstdnd som
inte utnyttjas ska aterkallas efter en viss tidsperiod.> Bestammelsen syftar
bl a till att sékerstélla att ndmnda rutiner och riktlinjer &r aktuella och
andamalsenliga.

vardepapperstillstand I ndgra fall har vardepappersféretagen
(sandel avundersoktatoretag)  haft tillstand for vilka ingen verksamhet
bedrivs i det svenska moderbolaget men
val i dess utlandska filialer. FI anser att
detta ar tillatet under forutsattning att
huvuddelen av den tillstandspliktiga
verksamheten bedrivs i
hemmedlemsstaten, d v s det land dar
tillstanden har erhallits, samt att det sker
som ett led i att organisera foretaget som
en storre koncern. Att bedriva merparten
av verksamheten i filialer med hjélp av
tillstanden fran ett icke verksamt
moderbolag i hemmedlemsstaten ar

sy  déremot att betrakta som ett kringgdende
av regelverket.

Garantigivning

Portfoljférvaltning

Utférande av order 80%

av order

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Foretag

®25kap.5§p.20ch4LV.
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Uppdragsavtal (outsourcing) och anknutna ombud

Ett vardepappersforetag kan valja att lagga ut verksamhet pa en extern part
genom uppdragsavtal. | de fall féretagen har lagt ut arbete och funktioner av
vésentlig betydelse ska de tillampa Mifid:s villkor for uppdragsavtal®, vilket
bl a innebér att foretaget ansvarar for att uppdragstagaren foljer géllande
regelverk och att uppdragsavtalet inte forsamrar kvaliteten pa foretagets
internkontroll. Granskningen pekar pa att definitionen av vad som anses
utgora vasentlig verksamhet skiljer sig mellan de undersokta
vardepappersforetagen. | foreskrifterna framgar att radgivning, utan koppling
till investerings- eller sidotjanster, samt kdp av standardiserade tjanster inte
omfattas av reglerna om uppdragsavtal. FI anser att dessa exempel bor
betraktas som undantag. Utgangspunkten bor vara att alla aktiviteter med
anknytning till vardepappersforetagets tillstandspliktiga verksamhet faller in
under bestammelserna om uppdragsavtal. Exempel pa dessa ar:

- Inh&mtning och dokumentation av kundinformation infor

passande- eller lamplighetsbeddémning.
- Utférande av passande- och lamplighetsbedémning.
- Funktioner for regelefterlevnad och riskkontroll.

Regelverket’ ger ett vardepappersféretag méjlighet att anvanda sig av
kunduppgifter fran andra vardepappersforetag, t ex uppgifter om
passandebeddmning. Véardepappersforetaget som genomfor en tjanst eller
transaktion utifran sadana uppgifter ansvarar dock for att uppgifterna ar
kompletta och motsvarar kraven i regelverket. Uppgiftsldmnaren ansvarar
for att informationen ar fullstandig och riktig.

FI noterar att flera vardepappersforetag, med huvudsaklig inriktning pa
forvaltning av PPM-portfoljer, har valt att lata forsakringsformedlare utféra
lamplighetsprovning pa nya kunder. Att samla in uppgifter om kund som
underlag for lamplighetsprévning samt genomféra densamma beddms av Fl
som arbete av vasentlig betydelse for verksamheten, vilket kréaver
uppdragsavtal mellan vardepappersforetaget och forsakringsformedlaren.

Ett vardepappersforetag kan ocksa valja att lata en extern part utféra vissa
investeringstjanster som anknutet ombud.? Ett anknutet ombud kan géra
detta inom ramen for vardepappersforetagets tillstand och dess ansvar i
forhallande till Mifid-reglerna. Granskningen har omfattat en kontroll av om
vardepappersforetagen har registrerat anknutna ombud hos Bolagsverket och
vilka avtal som styr denna relation. Nagra allvarligare brister har inte
konstaterats. FI noterar att denna typ av uppdragsrelation under 2008 har
vaxt i omfattning och att flera foretag uppger att man avser anvanda sig av
anknutna ombud i framtiden, framforallt foérséakringsformedlare.

Parallellt med den aktuella undersékningen har FI genomfort en kartldggning
av forsékringsformedlarnas verksamhet och sammanstéllt resultatet i en
rapport®. Utifrdn kartlaggningen har FI konstaterat att manga
forsakringsformedlare far en stor del av sina intakter fran

®8 kap. 14 § LV samt 9 kap. FFFS 2007:16.

"8 kap. 41 § LV.

86 kap. LV.

® Finansinspektionens rapport 2009:4 "Férsakringsformedlare — i granslandet mellan
marknadsfoéring och férmedling”.
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marknadsforingsbidrag fran vardepappersforetag. FI konstaterar i rapporten
att gransdragningen mellan marknadsforing och formedling &r svar att dra.
Detta faktum, tillsammans med Mifid:s krav pa passandebedémning i
samband med férmedling, gor att forsakringsférmedlarens roll och ansvar
maste tydliggoras. FI anser dessutom att det finns en uppenbar risk att
marknadsforingen 6vergar till radgivning nar den sker i direkt kundkontakt —
i det senare fallet finns det detaljerade regler som ska utgéra skydd for
konsumenten.

Om inte forsékringsférmedlaren &r ett anknutet ombud till ett
vardepappersforetag far denne inte formedla andra finansiella instrument &n
fondandelar'® utanfor en forsakring. FI tydliggor och exemplifierar i
rapporten om forsakringsformedlare att marknadsforing sannolikt 6vergar till
formedling nar forsakringsformedlaren far direkt ersattning for kund som
tecknar sig for en viss produkt. Eftersom FI konstaterar att manga
vardepappersforetag utnyttjar forsakringsférmedlare som
marknadsforingskanal, dr det viktigt att ta stallning till hur
forsakringsformedlarna anvander sig av foretagets marknadsforingsmaterial
och i vilken utstrackning det kan riskera att handla om férmedling. Detta
galler sarskilt da vardepappersforetaget har tecknat provisionsavtal med
forsakringsformedlaren utan att denne &r ett anknutet ombud.

Rutiner och riktlinjer for regelefterlevnad

Vanligt férekommande synpunkter
= Det har inte upprattats nagon skriftlig arlig rapport om regelfunktionens
arbete.
=  Funktionen saknar kontrollmoment i sitt arbete.
=  Funktionen ar inte tillrackligt oberoende i férhallande till
vardepappersforetagets operativa verksamhet.

En viktig del av undersékningen har varit att granska de rutiner

och riktlinjer som styr funktionen for regelefterlevnads arbete

att kontrollera regelefterlevnaden i vardepappersforetaget. Fl

har bland annat granskat funktionens arbetssatt och storlek i
forhallande till verksamheten. En valorganiserad funktion med tydliga
riktlinjer bidrar sannolikt till 6kat kundskydd och utgor darfor en viktig del
av vardepappersforetagens organisation. De nya reglerna innebar bland annat
att regelfunktionen ska ansvara for att kontrollera och regelbundet bedéma
om foretagens atgérder och rutiner for regelefterlevnad &r lampliga och
effektiva. FI beddmer att detta inte ar mojligt om inte funktionens arbete
omfattar vissa kontrollmoment. | samband med undersékningen har Fl vid
flera tillfallen haft synpunkter pa att detta inte tillrackligt tydligt framgar av
funktionens riktlinjer.

Det 6kade kontrollansvaret har ocksa medfort att flera foretag har ansett att
regelfunktionen behdver utokas med mer resurser. Samma forhallande bor
ocksa galla de konsultbolag som hanterar regelefterlevnad pa uppdrag av
mindre vardepappersforetag. Fl anser att kvalitén pa kontrollen kan paverkas

% Eor detta kravs tillstand for sidoverksamhet enligt lag (2005:405) om forsakringsformedling, 5
kap 1 § om fondandelsférmedling. Sidotillstandet omfattar endast andelar i investeringsfonder
och fondféretag enligt 1 kap 78 och 9 § i lagen (2004:47) om investeringsfonder.
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av antalet uppdrag som konsulten tar pa sig. Detta bor
vardepappersforetagen ta hansyn till nar de upphandlar en sadan tjanst.
Diskussionen med branschen har dock varit konstruktiv och kdnnedomen om
funktionens utdkade ansvar verkar nu vara val forankrad hos aktérerna.

Granskningen har ocksa fokuserat pa regelfunktionens

oberoende fran den operativa verksamheten i

vardepappersforetaget. Ju mer omfattande och komplex

verksamhet som bedrivs, desto hogre krav stalls pa

oberoendet. FI beddmer att storre banker och
vardepappersforetag bor ha en separat enhet som kan fokusera pa
regelefterlevnaden — att &ven inkludera exempelvis riskkontroll eller
affarsjuridik i ansvarsomradet kan leda till att funktionen tvingas kontrollera
sig sjalv. 1 den man ett vardepappersforetag, som ingar i en koncern, véljer
att utnyttja en koncerngemensam funktion for andamalet maste
uppdragsavtal upprattas. FI anser att det olampligt att l4gga ut
regelfunktionens kontrollaktiviteter pa funktionen for internrevision. Den
senare kan da komma att granska sig sjalv eftersom internrevisionen ska
understka och bedéma om kontrollmekanismer och rutiner ar lampliga och
effektiva.'!

Rutiner och riktlinjer for riskhantering och internrevision

Vanligt forekommande synpunkter
= Det har inte upprattats nagon skriftlig arlig rapport om riskfunktionens
arbete.
=  Riskfunktionen saknar kontrollmoment i sitt arbete.
= Funktionen &r inte tillrackligt oberoende i férhallande till
vardepappersfoéretagets operativa verksamhet.

Granskningen har &ven omfattat vardepappersféretagens

funktion for riskhantering samt funktion for internrevision (i

den man som vérdepappersforetagen har en sadan). |

granskningen har FI tittat pa funktionernas oberoende,
omfattning och i vilken utstrackning det utférda arbetet star i
Overensstammelse med faststallda instruktioner. | likhet med granskningen
av regelfunktionens arbete har Fl i flera fall haft synpunkter pa funktions
oberoende och avsaknaden av kontrollmoment.

Det rubricerade granskningsomradet har inte omfattat de

fyra storbankerna eftersom detta tidigare har gjorts i separata, riktade
undersokningar.

Hantering av intressekonflikter

Vanligt forekommande synpunkter
= Foretaget har inte kartlagt eller dokumenterat potentiella
intressekonflikter som identifierats i verksamheten.
= Uppgifter saknas om hur identifierade intressekonflikter ska hanteras.

" 6 kap. 10 § p. 3 FFFS 2007:16.
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Ett vardepappersforetag ska identifiera och hantera de

intressekonflikter som kan uppsta i verksamheten, sarskilt om

dessa riskerar att paverka kundens intressen negativt.*? Detta &r

en viktig forutsattning for att fortroendet bland saval
marknadsaktorerna som konsumenterna ska bibehallas. FI anser darfor att
det ar viktigt att vardepappersforetagen I6pande kartlagger och
dokumenterar potentiella intressekonflikter i verksamheten. I den aktuella
undersokningen har FI darfor granskat riktlinjer och rutiner for hantering av
intressekonflikter samt hur dessa kommuniceras med kunderna. I viss
utstrackning har FI aven lamnat synpunkter pa potentiella intressekonflikter
som identifierats i undersokningen.

Granskningen visar att vardepappersféretagen vanligtvis har

riktlinjer och rutiner pa plats men att det i manga fall &r svart

att se hur de potentiella intressekonflikterna hanteras i

organisationen. FI konstaterar ocksa att foretagens

dokumentation ofta utgar fran typiska intressekonflikter som

sérskilt omndmns i lagen och foreskrifterna, t ex hantering av
analysverksamhet och corporate finance-verksamhet.*® Ibland krévs dock en
mer overgripande och verksamhetskritisk granskning for att identifiera
interna intressekonflikter, inklusive sadana av mer indirekt art. Ett exempel
pa detta dr hanteringen av provisionsbaserad ersattning eller bonus i
verksamheten.

Ett annat exempel &r intressekonflikter i samband med radgivning som FI
tog upp i delrapporten. Hur bedrivs radgivning i de fall
vardepappersforetaget har ett incitament att sélja egna produkter med hogre
marginal jamfort med produkter fran externa leverantorer? Aven om
incitamentsreglerna hanterar en del av denna problematik bor foretaget ocksa
ta stallning till hur potentiella intressekonflikter i samband med radgivning
ska hanteras i relationen till kunderna. Aven om rédgivaren inte har ngot
direkt incitament att salja foretagets egna produkter kan denna indirekt
paverkas av den interna marknadsféringen av produkterna och
foretagsledningens malsattning for dessa.

Mifid ger utrymme for vardepappersforetagen att utféra investerings- eller
sidotjanster, trots att detta leder till intressekonflikter. Detta forutsatter dock
att kunden har informerats sarskilt om den specifika intressekonflikten. FI
vill dock understryka att detta endast kan bli aktuellt om alternativ hantering
saknas. Att medvetet avsta fran att hantera en intressekonflikt kan strida mot
bestammelserna att vardepappersforetaget ska vidta alla rimliga atgarder for
att forhindra att kunders intressen paverkas negativt. | vissa fall maste
foretaget vara beredd att omprova séttet att bedriva verksamhet om denna
medfor intressekonflikter. FI har t ex i ett par fall noterat radgivare som
erhaller en huvudsakligen provisionshaserad ersattning som ar direkt
kopplad till nyforsaljning och forsald volym. | dessa fall riskerar de
intressekonflikter som uppstar hamna i konflikt med foretagets skyldighet att
tillvarata sina kunders intressen nar det bedriver radgivningsverksamhet.

28 kap. 21 § LV samt 11 kap. FFFS 2007:16.
311 kap. 8-12 §§ FFFS 2007:16.
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FI pekade i delrapporten pa att handel for egen rakning med vinstsyfte
(proprietary trading) kan hamna i intressekonflikt med kunddriven handel,
vilket kraver mycket strikta rutiner for att kunna hanteras. FI férordar att
dessa verksamheter ar fysiskt atskilda, vilket redan tillampas pa manga hall.
Om inte detta & majligt bér denna typ av handel foljas upp l6pande med
hjalp av intern évervakning och transaktionskontroll. Bolag som bedriver
corporate finance-verksamhet bor ocksa beakta de intressekonflikter som
kan uppkomma genom att fysiskt placera ECM-verksamhet'* tillsammans
med méklarverksamhet.

Incitament

Vanligt férekommande synpunkter
=  Sammanfattande information om incitament ar fér allmant hallen.
= Foretaget har inte informerat om incitament som ges till tredje part,
enbart de som erhalls.

De erséttningar som vardepappersforetag ger och tar emot kan
fran och till paverka foretagets mojlighet att tillvarata sina
kunders intressen. Hur incitamenten redovisas och pa vilket
sétt de &r utformade &r viktigt for att kunden ska kunna gora en
vélgrundad bedémning av den tjénst eller produkt som erbjuds av
vérdepappersforetaget. Detta regleras darfor sarskilt i Fl:s foreskrifter.'

FI har i undersdkningen granskat hur
vardepappersforetagen informerar sina kunder om
incitament. | de flesta fallen har foretagen valt att ge sina
kunder standardiserad information i sammanfattande
form. Valet av tillampning har foranlett ett ndrmare
stallningstagande fran F1 i frdgan pa sidan 20.

Undersdkningen har endast omfattat en évergripande granskning av
incitamentens art och férekomst. FI planerar darfér att genomfora en sérskild
riktad undersokning med beaktande av det arbete som CESR f6r narvarande
bedriver.

Rutiner for handel och trading

Vanligt forekommande synpunkter
= Avsaknad av riktlinjer for basta orderutforande da foretaget endast
férmedlar fondandelar.
= Avsaknad av férteckning av motparter och tillférlitiga marknadsplatser.

Mifid innehaller nya regler kring hur vardepappersforetagen
ska utfora kundorder for att uppna basta mojliga resultat for
kunden.*® Eftersom Mifid ger mdjlighet att handla samma
finansiella instrument pa flera marknader &r det viktigt att

* Equity Capital Market - resurs som utgér lank mellan corporate finance, makleri och analys
med tillgang till kanslig information.

'* 12 kap. FFFS 2007:16.

16 8 kap. 28-29 §§ LV samt 18-20 kap. FFFS 2007:16.
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foretagen dels har tydliga rutiner for att valja var ordern ska utféras och dels
Oppet redovisar hur dessa rutiner &r utformade. FI har granskat de riktlinjer
och rutiner som foretagen har for att hantera valet av marknadsplats.
Eftersom antalet alternativa marknadsplatser &n sa lange &r fa kan Fl
konstatera att bestdmmelsernas tillampning varit begransad. | takt med att
nya marknadsplatser startas kommer dock detta sannolikt att férandras.

Undersékningen har i flera fall lett till synpunkter pa riktlinjernas allmént
hallna utformning vilket behandlas vidare pa sidan 18.

FI har vid ett par tillfallen fatt anledning att diskutera hur

foretagen hanterar och informerar om limitorder. Enligt

regelverket'” ska en limitorder som inte kan utforas,

omedelbart offentligg6ras pa ett satt som gor den latt

tillganglig for 6vriga marknadsaktorer. Om detta gors

genom att ordern skickas till en reglerad marknad eller

handelsplattform for utforande har vardepappersforetaget uppfyllt

bestdammelsen. For det fall kunden har gett andra instruktioner géller inte
bestammelsen. FI har sett exempel pa att kundens instruktioner ges genom
att han tar del av och godkanner vardepappersforetagets riktlinjer om bésta
orderutforande. | vissa riktlinjer anges att vardepappersforetaget inte behéver
offentliggdra ordern med hénsyn till kundens bésta. Det kan, enligt FI
ifrdgasattas om en kund kan anses ha gett instruktion enbart genom att godta
foretagets riktlinjer. FI kan acceptera att vardepappersforetaget, i de fall det
inte har mojlighet att ha en dialog med kunden, I6ser det pa detta sattet. Fl
anser dock att eftersom det ror en avvikelse fran en huvudregel i lagen stalls
det krav pa utforlig och tydlig information som &r anpassad till foretagets
arbetssatt, om nar och hur foretaget avser att avvika. Kunden maste ha
mojlighet att forsta att han eller hon gjort ett aktivt val och varfor han gjort
det.

Information till kund och hantering av klagomal

Vanligt forekommande synpunkter
=  Foretagets produktinformation omfattar inte de finansiella instrument
som erbjuds till kunder.
= Foretaget erbjuder inga uppgifter om referensvarden eller motsvarande
till sina diskretionara kunder.*®
= Det saknas skriftliga rutiner och riktlinjer for kundklassificering.
=  Foretaget har inte tydligt definierat vad som utgor ett klagomal.

Undersdkningen har omfattat vardepappersforetagens
informationsgivning till nya kunder, klagomalshanering,
rutiner for kundklassificering samt specifik kundinformation,
relaterad till de investerings- och sidotjanster som foretagen
bedriver. Kundkategorisering utgor grunden for Mifid:s kundskydd, vilket i
sin tur paverkar vilken information som kunden ska erhalla. Undersokningen
visar att foretagen har haft stor nytta av det gemensamma arbete som
branschen har bedrivit for att standardisera och kvalitetssdkra informationen.
De nya Mifid-reglerna har dock medfort en 6kande méangd kundinformation

"9kap.1§LV.
'8 14 kap. 19-20 §§ FFFS 2007:16.

12




Enkatfraga: Finns

dokumenterade
atgarder som

vidtagits till foljd
klagomal under

senaste aret?

Andel utan
anmarkning

(gron)

FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2009-03-31

och flera foretag har pekat pa risken att kunderna dverinformeras och darfor
inte tar till sig vasentliga uppgifter. FI haller med om att informationskraven
&r mer omfattande i det nya regelverket men vill samtidigt uppmana
foretagen att beakta Mifid:s fokus pa konsumentskydd — en tydlig och
konsumentanpassad informationsgivning &r en del av denna. Informationen
bor darfor inte vara alltfor standardiserad utan anpassas till de produkter och
tjanster som foretaget erbjuder.

Kravet p& kundklassificering™ verkar inte ha inneburit

nagra storre problem for foretagen. Nagra aktorer har valt

att betrakta samtliga juridiska personer som professionella

kunder utan att ta hansyn till de kriterier som i sa fall

maste uppfyllas enligt Mifid. FI noterar att manga

vardepappersforetag valjer att begéara att fa bli behandlade
som professionella kunder istéllet for jambordiga motparter i sin
relation till andra vardepappersforetag. Detta géller i forsta hand
parter som agerar i eget namn for kunds réakning och som vill att reglerna om
bésta orderutforande ska tillampas.

av

det

De flesta foretagen i undersékningen beddms ha tillfredstéllande rutiner for
att hantera klagomal. FI konstaterar att definitionen om vad som utgor ett
klagomal skiljer sig mellan olika foretag och séllan framgar av de riktlinjer
som har upprattats. FOr att rutinerna ska fungera i organisationen ar det
viktigt att detta pa forhand ar definierat och kommunicerat till personalen sa
att foretagets kunderna inte behandlas olika.

Dokumentation och rutiner vid andra investeringstjanster an radgivning
eller diskretionar forvaltning (passandebeddémning)

Vanligt forekommande synpunkter
=  Foretagets rutiner for passandebeddmning éverensstammer inte med
regelverket.
=  Foretaget plockar inte in tillréckligt detaljerade uppgifter om kundens
erfarenheter och kunskap for att kunna avgéra om produkten passar
kunden.

Med sitt sarskilda fokus pa konsumentskydd innehaller Mifid

flera bestdammelser som syftar till att férhindra att oerfarna

konsumenter investerar i finansiella instrument som de inte

forstar. En viktig del ar kravet pa att vardepappersforetagen ska
beddma om kunden har tillracklig kunskap och erfarenhet for att forsta
riskerna i mer komplicerade finansiella produkter genom en
passandebeddmning.? FI har i undersdkningen granskat féretagens rutiner
for detta och har i flera fall konstaterat brister. En vanligt forekommande
brist ar att de fragor som stélls ar for allmant hallna och darfor inte kan
utgora tillrackligt underlag for att bedéma om produkten passar kunden eller
ej. Se vidare sidan 19.

I undersékningen har FI &ven granskat i vilka fall foretagen kategoriserar
sina finansiella instrument som komplicerade eller okomplicerade.

198 kap. 15-20 § LV samt 13 kap. FFFS 2007:16.
% g kap. 24 § LV samt 15 kap. 7-8 §§ FFFS 2007:16.
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Okomplicerade instrument omfattas inte av kravet pa passandebedémning.?
Aven om regelverket satter tydliga ramar for klassificeringen finns det
instrument som inte entydigt kan kategoriseras. Indexobligationer utgor for
narvarande en sadan grupp. Branschen har darfor efterfragat vagledning fran
Fl:s sida. For narvarande pagar ett arbete pa europaniva, genom
samarbetsorganet CESR, for att narmare definiera hur olika finansiella
instrument ska kategoriseras. FI har valt att avvakta detta arbete med avsikt
att anpassa svensk praxis till CESR:s standpunkt. Tillsvidare anser FI att
indexobligationer kan vara svara att forsta for konsumenterna och att de
darfor endast i undantagsfall kan beddmas som okomplicerade.

Passandebeddmningen bor, utdver kundens tidigare erfarenheter av det
specifika finansiella instrumentet, dven ta hansyn till nér i tiden denna
erfarenhet forskaffades. VVardepappersforetaget bor déarfor alltid stélla sig
fragan om kundens kunskaper ar tillrackligt aktuella.

Dokumentation och rutiner i samband med diskretionar forvaltning och
radgivning (Iamplighetsprévning)

Vanligt forekommande synpunkter
=  Foretaget har inte tagit stallning till om gamla kunder (fére 1 november
2007) har lamnat tillrackliga uppgifter som underlag for
lamplighetsproévning.
= Lamplighetsprévning saknas — d v s dokumenterad koppling mellan
foreslagna investeringar och de uppgifter som kunden har lamnat om sig
sjalv.

Nar ett vardepappersforetag erbjuder investeringsradgivning

eller portfoljforvaltning ska det forst inhdmta nddvandiga

uppgifter om kunden sa att de investeringar som tjansten

resulterar i ar 1dmpliga och anpassade till kundens ekonomiska
forutsattningar, forkunskaper och behov.? Till skillnad mot
passandebeddémningen gors vid en lamplighetsprévning en
helhetsbedémning av kunden som &r mer omfattande och stéller hdgre krav
pa foretagets formaga att forsta kundens behov och forutsattningar.

FI har vid flera tillfallen haft synpunkter pa vardepappersforetag, som samlar
in kundinformation for lamplighetsprovning, men sedan inte tycks dra nagra
slutsatser av denna information. Sarskilt tydligt blir detta da det saknas
dokumenterad koppling mellan rad och kunduppgifter, vilket &r
forutsattningen for sjalva lamplighetsprévningen. FI vill ocksa betona vikten
av att dven radgivning som inte leder till affarsavslut ocksa ska
dokumenteras. Om kunden aterkommer vid senare tillfalle och genomfor
transaktioner utifran de rad som gavs, bor det i vissa fall betraktas som en
fortsattning av radgivningen och inte en enskild affarshandelse.

Granskningspunkten behandlas vidare pa sidan 19.

1 8 kap. 25 § LV samt 15 kap. 11 § FFFS 2007:16.
2 8 kap 23 § LV samt 15 kap. FFFS 2007:16
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Penningtvétt och terroristfinansiering

Vanligt forekommande synpunkter
=  Foretaget hanterar inte kontanter och har darfér inga rutiner for att
granska transaktioner av andra slag.
= Foretagets interna riktlinjer &r inte verksamhetsanpassade.

Undersdkningen har d&ven omfattat kontroll av foretagens

rutiner avseende bekdmpning av penningtvatt och finansiering

av terrorism. Undersokningen visar att de foretag som ingar i en

bankverksamhet generellt sett har bra rutiner pa plats. | vissa
fall har det dock inneburit att rutinerna for vardepappersrérelsen i vissa delar
inte varit specifika for verksamheten, utan avspeglat bankverksamheten i sin
helhet. Aven de mindre vardepappersforetag har rutiner pa plats, dock inte
tillrackligt verksamhetsanpassade.

Ett flertal andra brister har patraffats avseende bl a, rutiner
for granskning av missténkta transaktioner och
rapportering till Finanspolisen, information om
meddelandefdrbud, rutiner for kontroll mot sanktionslistor
samt arkivering av dokument som anvénts vid
kundidentifiering. Bedomningarna gjordes i férhallande

till den da géllande penningtvattslagen (lag (1993:768) om atgarder mot

penningtvatt) och FFFS 2005:5 "Foreskrifter och allmanna rad om
atgarder mot penningtvatt och finansiering av sarskilt allvarlig brottslighet i
vissa fall”. Den stdrsta risken avseende vérdepappersbolag i relation till
penningtvatt och finansiering av terrorism ar bristande kunskap och
forstaelse for hur dessa foretag kan utnyttjas i syften att tvétta pengar och
finansiera terrorism.

Transaktionsrapportering (TRS) och organiserad handel

Mifid foreskriver att vardepappersforetag ska rapportera alla

transaktioner med finansiella instrument som &r upptagna till

handel p& en reglerad marknad.? FI har i undersdkningen

kontrollerat om vardepappersforetagen utfor sadana
transaktioner som ska rapporteras och darfor finns registrerade som
transaktionsrapportor hos Fl. | de flesta fall finns rapportrutiner pa plats men
i nagra fall har foretagen inte uppfattat att de forvantas rapportera, t ex
kapitalforvaltare som utfor order i eget namn inom ramen for sina
forvaltningsuppdrag.

FI har i ett par fall haft synpunkter pa foretagens
publicering av kursinformation. Foére Mifid publicerades
information om kurser och omséttning i handeln med
aktier via borsernas forsorg. | Sverige kravde lagen att
vardepappersforetagen rapporterade all handel till
borserna, oavsett om handeln skett i borsens tekniska
system eller manuellt vid sidan av det tekniska systemet. | den nya
lagstiftningen foreskrivs en annan ordning. Handel som sker pa en

%10 kap. LV.
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marknadsplats (reglerad marknad eller handelsplattform), i ett tekniskt
handelssystem eller manuellt enligt dess regelverk, publiceras av
marknadsplatsen. Handel som sker utanfor en marknadsplats (OTC-handel)
publiceras av vardepappersforetaget sjalvt eller genom nagon som
tillhandahaller den servicen. En sadan tjanst tillhandahalls av foretaget
Markit BOAT i London. Enligt vad FI erfar rapporteras och publiceras en
icke ovasentlig andel av den totala handeln i svenska vardepapper till Markit
BOAT. Professionella informationsdistributdrer av kursinformation, som
SIX, Reuters med flera tvingas darfor samla in information fran fler kéllor an
borserna for att kunna formedla en samlad bild av handeln med svenska
vardepapper.

I engelska media har det framforts viss kritik av att nyordningen lett till
kvalitetsbrister vad galler kursinformationen. Framfor allt tycks det gélla
informationen om OTC-handeln. FI har i undersokningen sett att
vardepappersforetagen i vissa fall rapporterar handel bade till Markit Boat
och till Nasdag OMX Stockholm. Detta far till foljd att avsluten
dubbelrapporteras, vilket inte ar i linje med de rekommendationer som
CESR har gett ut®,

Ovriga bedémningar av verksamheten

FI har ocksa granskat hur vardepappersforetagen hanterar

A““fﬁ' utan misstankt marknadsmissbruk samt anstélldas egna affarer. De
anmarkning flesta foretagen har tillfredstallande riktlinjer pa plats.
(gron)

FI har i flera fall konstaterat att vardepappersforetag med hog andel
kunddriven handel, sdval manuell som elektronisk, séllan har nagra rutiner
for Iopande dvervakning av handeln. Mifid®® stéller krav pa
marknadsovervakning for vardepappersforetag som bedriver en
handelsplattform eller organiserar handel genom att ta emot och
vidarebefordra order. % Fér vdrdepappersforetag som
tillhandahaller handel via elektroniska handelssystem (t
ex nadtmaklare och banker), och darmed utfor order for
kunds rakning, saknas det dock motsvarande krav. Att
vardepappersforetagen ska rapportera misstankta
transaktioner framgar av lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk (Marknadsmissbrukslagen) men det saknas
samtidigt uppgifter om huruvida detta kraver en aktiv roll fran
vardepappersforetagen.

Enkatfrdga: Har foretaget
identifierat och behandlat
fall av misstankt
marknadsmissbruk utan
att det foranlett en
rapport i enlighet med 10
§ Marknadsmissbruks-

lagen.

Alla vardepappersforetag ska ha rutiner for att kunna rapportera misstankta
transaktioner som man har upptéackt. Aven om varken Mifid eller
Marknadsmissbrukslagen innehaller nagra uttryckliga krav pa att
vardepappersforetagen ska kontrollera de transaktioner som utfors eller
vidarebefordras fér kunds rakning?’, forutsétter en sund vardepappersrorelse
att vardepappersforetagen har kontroll 6ver verksamheten sa att den inte

24 PUBLICATION AND CONSOLIDATION OF MiFID MARKET TRANSPARENCY DATA - Level
3 CESR’s guidelines and recommendations for the consistent implementation of the Directive
2004/39/EC and the European Commission’s Regulation n° 1287/2006.

% 5.6 kap. FFFS 2007:17.

%6 8 kap. 13 § LV.

" Undantaget vardepappersrorelse som omfattas av 8 kap. 13 § LV.
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strider mot géllande regelverk. Detta inkluderar dven de tjanster som bolaget
utfor for kunds rakning. Foretaget ska ocksa handla pa ett satt sa att
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls vilket
forutsatter ett forebyggande arbete sa att de transaktioner som foretaget utfor
for kunders rakning inte paverkar marknaden otillbérligt.?® Enligt Fl:s
foreskrifter® ska vardepappersforetag ha en permanent och effektiv funktion
for att kontrollera och regelbundet bedéma foretagets regelefterlevnad nér
det galler lagen om véardepappersmarknaden och andra forfattningar som
reglerar foretagets verksamhet. Foretagen bor ocksa beakta bestammelser i
angransande regelverk som reglerar forhallandet till kunden, t ex den
foreslagna kommissionslagen.® I lagen (2009:62) om atgarder mot
penningtvatt och finansiering av terrorism framgar att vardepappersforetaget
ska granska de transaktioner som kunderna gor genom foretaget.

FI rekommenderar alla vardepappersforetag att infora sparrar som hindrar en
kund fran att handla med sig sjalv mellan tva depaer inom foretaget,
alternativt att kunna upptacka sadana transaktioner i efterhand. Anledningen
till att foretaget bor gora detta dr att sadana transaktioner bryter mot de
svenska borsernas handelsregler, att transaktionerna riskerar att vara ett brott
mot marknadsmissbrukslagen da de kan paverka kurs, omséttning eller
vilseleda marknadens kopare och séljare, samt att dessa transaktioner kan
utgodra en risk for penningtvétt, eftersom det bara handlar om en omflyttning
av vardepapper och pengar och inga verkliga transaktioner.

% gkap.1§LV.
%% 6 kap. 9 § FFFS 2007:16.
* E 1 ligger arendet som lagradsremiss http://www.regeringen.se/sb/d/10024/a/109518.
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Uppfoljning av delrapport

FI publicerade i december 2008 en delrapport betraffande de preliminara
resultaten av den aktuella undersokningen. | rapporten uppméarksammades
ett antal fragor och problem som FI ville kommunicera med branschen pa ett
tidigt stadium. Branschen inbjods ocksa att Iamna kommentarer och
synpunkter pa rapportens innehall vilket horsammades av tre intressenter.
Nedan behandlas delar av rapportens innehall med beaktande av de
synpunkter som har inkommit. I den man FI har uppfattat att branschen delar
Fl:s uppfattning kvarstar de bedémningar som publicerades i delrapporten.
Dessa sammanfattas i avsnittet om undersokningens innehall och utfall.

Riktlinjer i allménhet — for vem och varfor?

FI konstaterade i delrapporten att riktlinjerna hos de granskade
vardepappersforetagen i manga fall inte &r anpassade till foretagens
organisation och verksamhet vilket ar en férutséattning for att de ska vara
operativt tillampliga och darmed utgora ett effektivt styrmedel. En orsak till
avsaknaden av andamalsenliga riktlinjer tycks vara att dokumenten
standardiseras och anpassas till allmén publicering med externa intressenter
som malgrupp. FI noterade vidare att manga foretag tillhandahaller riktlinjer
i sin helhet till kunden vilket inte ar nagot uttryckligt krav i lagstiftningen.

Branschen menar att behovet av transparens skiljer sig beroende pa
riktlinjernas karaktér och de krav som stélls i lagstiftningen. Som exempel
namns riktlinjer for basta orderutférande som kunderna ska godta enligt
lagen, vilket forutsatter att kunden tar del av dem i dess helhet. FI anser att
det givetvis ar positivt att foretaget ar 6ppet om sin verksamhet och véljer att
publicera sina riktlinjer. Regelverket stéller emellertid krav pa att foretagen
har riktlinjer med primért syfte att tjana som interna styrdokument®".
Konsekvensen av att foretaget valjer att publicera riktlinjerna far aldrig ga ut
6ver andamalsenligheten och innehallet, till exempel genom att de blir for
allmant hallna for att kunna fungera som styrdokument fér verksamheten. Fl
anser att exemplet betraffande riktlinjer for basta orderutférande, dér
lagstiftningen kraver godkannande av kund, inte kan paverka detta
grundléggande krav. FI anser att kunden, i forsta hand ska godta riktlinjerna
om bésta orderutférande genom att ta del av lattbegriplig information om
dessa®. | foreskriften specificeras vilka narmare upplysningar som kunden
ska informeras om*,

I manga fall har det inte varit tydligt om vardepappersforetagens riktlinjer ar
faststallda av styrelsen. Det ar styrelsens ansvar att se till att riktlinjerna
finns pa plats och regelbundet se Gver och utvardera dem. Mot denna
bakgrund anser FI att riktlinjerna bor faststéllas av styrelsen. Styrelsen kan
dock delegera denna uppgift till exempelvis VD vilket tydligt bor framga i
styrelsens arbetsordning.

1 8 kap. 9 § LV. Se aven Appendix.
%8 kap. 22 § LV.
% 18 kap. 7 § FFFS 2007:16.

18




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2009-03-31

Passandebedémning — vad avses?

FI konstaterade i delrapporten att rutinerna for passandebeddémning skiljer
sig mellan foretagen i undersokningen. Fl ansag att en passandebedémning
bor utga fran kundens bakgrund. En grundforutsattning ar darfor att foretaget
forst inhamtar uppgifter om kundens nuvarande kunskap och erfarenhet.
Uppgifternas omfattning kan anpassas till den enskilda produktens eller
tjanstens egenskaper och art. Forst darefter kan passandebedémningen goras,
baserat pa denna information. Saknar kunden tillracklig erfarenhet och
kunskap maste foretaget ta stallning till om avradan bor ske, d v s informera
kunden om att produkten eller tjénsten inte passar.

Efter att passandebeddmningen ar genomfoérd finns det ett utrymme for att
”laka” kundens brist pa kunskap genom att kunden erbjuds ta del av
information om produktens egenskaper och risker och darefter bekraftar att
denne last och forstatt informationen. Nér kunden har tagit del av
informationen kan saledes foretaget bedéma att den aktuella tjansten eller
produkten &r passande. Det ar Fl:s uppfattning att detta endast ar lampligt for
mindre komplexa produkter eller dér kunskapsbristen bedéms som liten.

FI har inte mottagit nagra synpunkter fran branschen som avviker fran
ovanstaende. En aktor pekar dock pa att mindre kunskaps- och
erfarenhetsglapp bor kunna éverbryggas med hjélp av relativt
standardiserade informationsmaterial. Detta forutsatter att
vardepappersforetagets produkter kategoriseras utifran komplexitet och att
kunden kan dra nytta av sina tidigare kunskaper nédr han tar steget till nasta
produktkategori. Om kunskaps- eller erfarenhetsglappet ar storre ar
dverbryggningen svarare och kraver mer an enbart standardiserad
information — i vissa fall, da kunden vill ta for stora steg, kanske det inte ar
mojligt att dverbrygga dverhuvudtaget.

FI haller med i sak men vill poangtera att varje enskilt finansiellt instrument
maste bedomas utifran sina speciella karaktarsdrag, det ar inte alltid som
indelning i produktkategorier &r tillrackliga. Aven om en kund tror sig veta
hur en warrant fungerar ar det inte sékert att han eller hon kéanner till
villkoren fér de olika varianter som finns pa marknaden.

Lamplighetsbeddmning av befintliga kunder?

Nar ett vardepappersforetag erbjuder investeringsradgivning eller
portfoljforvaltning ska det forst inhamta nédvandiga uppgifter om kunden sa
att de investeringar som tjansten resulterar i ar lampliga och anpassade till
kundens ekonomiska forutséttningar, férkunskaper och behov. Fl
konstaterade i delrapporten att dokumentation, som har uppréttats for kunder
innan den nya lagstiftningen tradde i kraft, i manga fall inte har uppdaterats
och darfor inte uppfyller dessa krav i det nya regelverket. Om en kund inte
har lamnat information som utgor tillrackligt underlag for
lamplighetsbedomningen maste foretaget komplettera tidigare uppgifter
innan investeringstjansten kan tillhandahallas.

Detta ar relativt enkelt att hantera nar det galler radgivningskunder dar
uppgifterna kan uppdateras i samband med varje kommande
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radgivningstillfalle. En branschaktor menar att vardepappersforetagen, i
samband med lopande radgivning, uppfyller regelverket genom att uppmana
kunden att informera foretaget om nagot forandrats i kundens situation som
kan foranleda en ny bedomning fran foretagets sida. Fl anser att denna
mojlighet utgar fran att ett komplett underlag har upprattats i samband med
det inledda kundférhallandet. Det ligger fortfarande pa
vardepappersforetagets ansvar att se till att underlaget uppfyller kraven i det
nya regelverket innan ny radgivning sker.

Vad géller diskretiondr portfoljférvaltning anser FI att det &r foretagens
ansvar att ga igenom gamla forvaltningsavtal och bedéma om
kundinformationen ar tillracklig for att uppfylla kraven i Mifid-regelverket.
Om en uppdatering ar nédvandig bor detta goras innan portféljforandringar
genomfors for kundens rakning. Branschen har papekat att ett diskretionart
portfoljuppdrag vanligtvis utgar fran ett mandat eller en
forvaltningsinstruktion som forvaltaren ska halla sig till. Sa lange foretaget
genomfor transaktioner for kundens rékning i enlighet med
mandatet/instruktionen borde inte nagon ny lamplighetsprévning behovas. Fl
anser att ett tydligt forvaltningsmandat kan bidra till att
vardepappersforetaget anpassar sin forvaltning till de férutsattningarna som
kunden uppgav i samband med att férvaltningstjénsten inleddes. I vilken
man foretaget kan gora forandringar i kundens portfdlj utan att prova
lampligheten i detta beror dock pa mandatets omfattning och restriktioner.
Ett brett mandat forutsatter att vardepappersforetaget kontinuerligt bedémer
att de forandringar som gors ar lampliga for kunden. Detta ar inte mojligt om
inte vardepappersforetaget har tillrackliga uppgifter om kundens ekonomiska
forutsattningar, forkunskaper och behov.

Incitament - vilken information ska kunden fa?

I samband med undersékningen har FI tagit del av foretagens rutiner for att
hantera och informera om incitament. En klar majoritet har valt att utnyttja
regelverkets mojlighet att tillhandahalla en mer 6versiktlig information till
sina kunder, vanligtvis via sin hemsida. Informationens innehall varierar
men har ofta en standardiserad utformning med uppgift om incitamentets
forekomst, kopplad till de finansiella instrument som vardepappersforetaget
erbjuder.

Det &r Fl:s uppfattning att EU-kommissionens genomférandedirektiv®*, som
Fl:s foreskrifter bygger pa, i forsta hand utgar fran att vardepappersforetagen
ger fullsténdiga uppgifter om incitamentens natur och belopp, kopplat till
den specifika tjansten eller produkten som kunden erbjuds®. Méjligheten att
informera kunderna i sammanfattande form far darfor inte paverka kundens
mojlighet att ta stallning till tjnsten eller produkten i samband med
erbjudandet. Vi delar CESR:s uppfattning att detta endast kan uppnas om
vérdepappersforetagen tar upp alla vasentliga villkor for incitamentet som
kan kopplas till den specifika produkt eller tjanst som kunden ska ta stallning
till.*® En allmant héllen beskrivning av att vardepappersféretaget kan komma
att ta emot eller betala incitament i olika situationer kan inte anses motsvara

* Kommissionens direktiv (EG) 2006/73.
% Kommissionens direktiv (EG) 2006/73, art 26 b (i).
% CESR/07-228b Inducements under MiFID.
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detta. Det priméra ar att kunden klart och tydligt &r medveten om i vilka
situationer incitament kan komma i fraga sa att han narmare kan hora sig for
om incitamentets exakta utformning for den tjanst eller produkt som erbjuds.
En uppfattning om incitamentets art och storlek bidrar sannolikt ocksa till att
kunden efterfragar mer information. Innehallet i ssmmanfattningen bor
darfor anpassas till komplexiteten i foretagets incitamentsstruktur. Lamplig
information &r t ex:
- vilka tjanster och produkter som omfattas av incitament samt
vilka former av incitament som &r forenade med dessa,
- de parter som vérdepappersforetaget tar emot eller ger
incitament,
- villkor for hur incitamenten vanligtvis berdknas med syfte att
kunden sjalv ska kunna uppskatta incitamentets omfattning®’,
- eventuella avvikelser fran ovanstaende.
Sammanfattningen ska alltid innehalla en tydlig formulering om att kunden
har ratt att fi exakta uppgifter om incitamentet frn vardepappersforetaget.®

CESR kommer under hosten 2009 att publicera en rapport kring
incitamentreglerna med syfte att fortydliga regelverket och lyfta fram god
praxis pa omradet, tillsammans med forslag pa forbattringar. Ovanstaende
resonemang kan darfor komma att fortydligas ytterligare framdover.

37 Exempelvis kan villkor fér berakning anges, t ex om ersattningen ar beraknad pa stegvisa
volymmal.

% 12 kap. 2 § FFFS 2007:16.
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Primarmarknadstransaktioner och Mifid

Sammanfattning

FI har tidigare uttalat att priméarmarknadstransaktioner faller in under Mifid-
regelverket. Normalt &r corporate finance-verksambhet tillstdndspliktig. En
primarmarknadstransaktion kan dock dven omfatta tillstandspliktig verksamhet i
forhallande till de investerare som tecknar sig i en emission genom att
vardepappersforetaget utfér order for investerarens rékning. Detta medfor att
Mifid:s regler om kundskydd blir tillampliga. En avgérande faktor &r dock om
investeraren och vardepappersforetaget kan anses inleda ett kundforhallande i
samband med transaktionen.

Bakgrund

Primarmarknadstransaktioner kan ske i tvd former; dels som
foretradesemission, da befintliga investerare tecknar sig for aktier i ett
aktiebolag, dels emissioner utan foretrade, dér investerare bjuds in att teckna
sig i en emission av finansiella instrument. Emissioner utan foretrade kan
innebéra en &garspridning till allménheten i kombination med att aktierna tas
upp till handel pa en reglerad marknad eller en handelsplattform.

FI har tidigare bedémt att primarmarknadstransaktioner faller in under
Mifid-regelverket. Den tillstandspliktiga verksamheten omfattar, precis som
tidigare, vardepappersforetagets relation till emittenten da denne atar sig att
placera, garantera samt i viss utstrackning administrera och ge rad kring
emissionen.* Darutdver anser FI att primarmarknadstransaktioner dven kan
omfatta tillstandspliktig verksamhet i forhallande till de investerare som
tecknar sig i emissionen. Stallningstagandet bygger bl a pa ett uttalande i
propositionen*’ dér det ségs att ett vardepappersféretag bor anses
tillhandahalla tjansten utférande av order i samband med
primérmarknadstransaktioner. Som exempel anges det fall ett foretag tar
emot och utfor en kundorder avseende teckning av aktier i emissionen. | den
tidigare lagstiftningen fanns ingen direkt motsvarighet till den aktuella
bestdmmelsen.

Om vardepappersforetagen kan anses utféra kundorder i samband med en
primarmarknadstransaktion blir Mifid:s regler for kundférhallande
tillampliga. Bestammelserna omfattar bl a krav pa kundkénnedom,
kundinformation samt olika skyddsregler i samband med transaktionen, t ex
krav pa passandebedémning i vissa fall. Fl anser att detta ar sarskilt viktigt i
samband med erbjudanden som omfattar komplicerade finansiella
instrument, t ex flertalet strukturerade produkter och onoterade aktier.

Fl:s stallningstagande har ifragasatts av branschen, genom Svenska
Fondhandlareforeningen ("FhF”), som pekar pa att det ar forst nér ett
kundforhallande uppkommer mellan ett vardepappersféretag och en
investerare som Mifid:s regler kan bli tillampliga. FhF anser inte att det
uppstar ett kundforhallande nér investerarna skickar in sin teckningssedel
och vardepappersforetaget enbart administrerar dessa for emittentens

% Tillst&nd enligt 2 kap. 1 § p. 6-7 LV samt 2 § p. 3 och 6.
0 Regeringens proposition 2006/07:115 sidan 303 (del 1).
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rakning. Fl:s stallningstagande far ocksa, enligt FhF, legala och praktiska
konsekvenser for branschen vilket riskerar att begransa mojligheten for
allménheten att delta i storre emissioner och erbjudanden. FhF anser ocksa
att prospektregelverket ger motsvarande skydd for investerarna som Mifid
ger till vardepappersforetagens kunder.

Fl:s syn pa primarmarknadstransaktioner

F1 & medveten om de problem som det tidigare kommunicerade
stallningstagandet medfor for branschen. Fragan ar komplicerad och kan
darfor behdva utredas ytterligare for att sakerstalla en tillampning av
reglerna som ar val forenlig med kraven pa kundskydd i saval EU som
Sverige. FI vidhaller dock sitt ursprungliga stallningstagande men haller med
FhF om att vardepappersforetagets skyldigheter i stor utstrackning beror pa
om det uppstar ett kundforhallande i samband med transaktionen. En
avgorande faktor &r om investeraren uppfattar att han inleder en kundrelation
med vérdepappersforetaget nar han tecknar aktier genom betalning eller
skickar in en anmdlan om att forvérva finansiella instrument i en
primarmarknadstransaktion. Det ligger pa vardepappersforetaget att bedéma
nar ett kundférh&llande* uppstar, exempelvis genom att beakta:
= forekomsten och arten av eventuella dtaganden som respektive
part forvantas uppfylla i forhallande till varandra.
= i vilken man vérdepappersforetaget forvéantas agera fér en annan
parts rakning i en transaktion eller pa annat satt foretrada parten.
= i vilken man kommunikationen mellan parterna ger intryck av
att ske inom ramen for ett kundforhallande.
= i vilken man vardepappersforetaget kategoriserat investeraren
(icke-professionell/professionell).
= ivilken man det framstar som att vardepappersforetaget
tillhandahaller en finansiell tjanst till investeraren.

Utifran ovanstaende standpunkter vill FI fortydliga foljande kring i vilka fall
primérmarknadstransaktioner ses som en transaktion inom ramen for ett
kundférhallande. De exempel som behandlas ar inte uttdmmande, en sarskild
beddmning kan darfér behéva goras i varje enskilt fall.

Véardepappersforetagets egna kunder

| den man vérdepappersforetaget administrerar en emission eller ett
erbjudande som helt eller delvis riktas till egna befintliga kunder s finns
redan ett kundférhallande. Det medfor att Mifids regler om kundskydd blir
tillampliga och géller darfoér oaktat vad som sdgs nedan.

Véardepappersforetaget hjalper en emittent att administrera en
foretradesemission.

FI anser att vardepappersforetaget normalt inte har en kundrelation med de
investerare som tecknar sig i emissionen med st6d av foretradesratt. Om
foretaget erbjuder radgivning i samband med transaktionen eller aktivt
marknadsfor emissionen kan det anda uppsta ett kundforhallande.

“ Med kund avses varje fysisk eller juridisk person till vilken ett vardepappersforetag
tillhandahaller investeringstjanster och/eller sidotjanster. MiFID (2004/39/EG) Art. 4.10.
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Vardepappersféretaget hjéalper en emittent att administrera en emission utan
foretradesratt

FI har uppfattat att kundférhallanden i de flesta emissioner utan
foretradesratt foreligger genom att erbjudandet riktas till befintliga kunder.

| andra situationer anser FI att vardepappersforetaget i de flesta fall inte
inleder en kundrelation med investerare som tecknar sig for emissionen,
givet att ingen marknadsforing sker som skulle kunna féranleda en
kundrelation enligt ovanstaende punkter. Detta forutsatter bl a att emittenten
pa ett sjalvstandigt satt marknadsfor erbjudandet och att investeraren inte
enbart ar hénvisad till vardepappersforetaget for att ta del av exempelvis
prospekt eller anmélningssedlar.

Motsvarande resonemang kan tillampas vid erbjudanden om forvérv av
befintliga aktier eller andra finansiella instrument.

Véardepappersforetaget marknadsfor och distribuerar strukturerade
produkter* eller andra komplicerade finansiella instrument

FI anser att om vardepappersforetaget har en aktiv roll i erbjudandet genom
att marknadsfora det i eget namn eller som arrangér/distributor bor
utgangspunkten vara att investerarna betraktas som kunder till foretaget.
Detta géller oaktat om denne &r arrang0r for erbjudandet och/eller emittent
for det finansiella instrument som erbjudandet omfattar.

Skyldighet att upplysa om kundférhallande

I de fall en investerare tecknar sig for en emission eller ett erbjudandet, utan
att bli kund till foretaget maste investeraren informeras sarskilt om att inget
kundforhallande foreligger. Sadan information &r i sig ingen faktor som
paverkar bedomningen om ett kundforhallande har uppstatt eller inte.

“2 Fl anser att de flesta strukturerade produkter &r att betrakta som komplicerade finansiella
instrument.
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Appendix - regelfordjupning

Utformning av riktlinjer

Bestammelser om riktlinjer finns pa flera stéllen i regelverket for
vérdepappersrorelse. | 8 kap. 9 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (LV) behandlas det grundlaggande kravet pa
riktlinjer vilket kompletteras med specifika bestdimmelser i LV och Fl:s
foreskrifter avseende innehall och anvandning. Bland annat stélls krav pa
riktlinjer for intern kontroll och riskhantering (8 kap. 8 8 LV, 6 kap. 11 §
FFFS 2007:16), regelefterlevnad (6 kap. 8 § FFFS 2007:16),
intressekonflikter (11 kap. 3 § FFFS 2007:16) samt for basta utfoérande av
order (8 kap. 29 8 LV, 18 kap. 6-7 §§ samt 19 kap. 3-4 §§ FFFS 2007:16).
Darutover finns det omraden dér det saknas ett uttryckligt krav men dar
foretaget maste vidta liknande atgarder. Det handlar exempelvis om
kundkategorisering dar foretaget ska upprétta “interna regler och rutiner” for
indelning av kunder (8 kap. 158 LV).

Passandebeddmning

Enligt 8 kap. 24 § LV ska en icke-professionell kund Iamna tillrackligt med
information for att vardepappersforetagen ska kunna bedéma om produkten
eller tjansten passar kunden. Bedomningen ska ske utifran kundens
kunskaper och erfarenheter, mangden information som foretaget behdver
inhamta beror pa komplexiteten i den aktuella produkten eller tjansten. Om
foretaget inte anser att tjansten eller produkten passar kunden ska denne
informeras om detta. Kunden kan dock besluta att fullfélja affaren d&ven om
vardepappersforetagen har avratt.

I de fall kunden inte lamnar tillrackliga uppgifter for passandebedémningen
ska foretaget informera denne om att det inte gar att avgora om tjansten eller
produkten passar kunden. Passandebeddmning behdver inte goras om
undantagsreglerna i 8 kap. 25 8 LV om icke-komplicerade finansiella
instrument &r tillampliga.

I 15 kap 8 §, Fl:s foreskrifter (FFFFS 2007:16) ges exempel pa information
som &r lamplig att inhamta fran kunden. Den inkluderar uppgifter om vilka
tjanster och produkter som kunden ar bekant med, nér och i vilken
omfattning kunden har genomfort transaktioner i instrumenten samt vilken
utbildning och yrkeserfarenhet som kunden har.

Lamplighetsbeddmning for gamla kunder

| 8 kap. 23 § LV framgar att ett vardepappersinstitut skall hamta in
information om kunden for att kunna beddma om en férvaltningstjénst eller
ett rad ar lamplig i forhallande till kundens kunskap och erfarenhet samt
motsvarar kundens 6nskemal om avkastning och riskbenéagenhet. I 15 kap
FFFS 2007:16 framgar vilken typ av information som bor inhdmtas for att
uppfylla kraven i 2 §, det vill sdga att investeringen ar lamplig for kunden.
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Kraven har tidigare funnits i nagot forenklad form vad galler radgivning men
ar nya vad galler kapitalforvaltningstjanster. Nagot uttryckligt undantag for
befintliga kundrelationer finns inte. | EU:s genomforandedirektiv* ges en
viss lattnad for vardepappersinstitut avseende passandebeddmningar av
befintliga kunder. Enligt bestammelsen kan kunden antas ha nédvandig
erfarenhet och kunskap for att bedéma riskerna med en produkt eller tjanst
om denne har genomfort tidigare transaktioner. Nagon motsvarande
bestammelse rérande lamplighetsbedémningar finns dock inte. CESR*
anser att ett vardepappersforetag fortlépande bdr uppdatera sin
kunddokumentation med hansyn till forandrade omstandigheter hos kunden
eller i den affarsmassiga relationen med densamma. Foretaget bor darfor
uppmana kunden att upplysa om relevanta forandringar som paverkar hans
investeringsmal, riskprofil, ekonomiska situation etc.

Incitament

I 12 kap. FFFS 2007:16 finns bestdimmelser om nar och hur ett
vardepappersforetag far ta emot ersattning i samband med tillhandahallande
av investerings- eller sidotjanster. Dar regleras ocksa vilken information som
kunden ska fa nar det handlar om indirekt erséttning, exempelvis
forsaljningsprovisioner till vardepappersféretaget fran en tredje part*
(fortsattningsvis omnamnd som “incitament™). Informationen ska ges pa ett
heltackande, korrekt och forstaeligt satt och innehalla uppgifter om
avgiftens, kommissionens eller formanens forekomst, art och belopp, eller
om beloppet inte kan faststallas, om metoden for berédkning av beloppet.
Informationen ska ges till kunden innan tjansten eller produkten
tillhandahalls. VVardepappersforetaget kan informera om de grundlaggande
villkoren som avgifter, kommissioner eller naturaférmaner i form av en
sammanfattning. Foretaget ska dock vara berett att pa kundens begéaran
lamna ut ndrmare uppgifter om incitamentet.

3 Skal 59, Genomforandedirektiv 2006/73 EG

* CESR/08-266

> Denna typ av incitament far enbart fsrekomma om den &r utformad for att hoja kvaliteten pa
den berorda tjansten till kunden och inte hindrar foretaget fran att uppfylla sin skyldighet att
tillvarata kundens intressen enligt 12 kap. 1 § punkten 2b (FFFS 2007:16).
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