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Kompletterande forslag till andringar |
Finansinspektionens foreskrifter med
anledning av EU:s noteringsakt

Sammanfattning

Den 29 januari 2026 remitterade Finansinspektionen forslag till andringar i
bland annat Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om
vardepappersrorelse. Finansinspektionen foreslar nu ytterligare dndringar i
foreskrifterna. Syftet ar att anpassa foreskrifterna till &ndringar i det
delegerade direktivet till Mifid 2. Forslagen ldmnas med forbehall for att det
annu inte star klart att &ndringarna i det delegerade direktivet kommer att
trada 1 kraft.

Finansinspektionens foreslar dven foljddndringar i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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1 Utgangspunkter

De forslag till foreskriftsdndringar som remitteras ér en del av ett
regelgivningsprojekt som bland annat syftar till att anpassa
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad till EU:s sé kallade
noteringsakt (eng. Listing Act). Inom ramen for projektet har inspektionen
den 29 januari 2026 remitterat forslag till &ndringar 1 bland annat
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om vardepappersrorelse
(vardepappersforeskrifterna), Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om viardepappersfonder (fondforeskrifterna) och
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF-foreskrifterna).! Remisstiden 16pte ut
den 2 mars 2026 och forslagen bereds for narvarande hos inspektionen.

I noteringsakten ingér ett direktiv? som bland annat #ndrar artikel 24.9a i
direktivet om marknader for finansiella instrument® (Mifid 2). I Europeiska
kommissionens delegerade direktiv till Mifid 2¢ finns bestimmelser som
knyter an till den dndrade artikeln. Till f6ljd av detta har kommissionen den
20 februari 2026 antagit ett direktiv om dndring i det delegerade direktivet
(dndringsdirektivet).’ Andringsdirektivet trider bara i kraft om varken
Europaparlamentet eller rddet gor invindningar mot det inom en viss
invandningsfrist, eller dessforinnan underréittar kommissionen om att de inte
kommer att invdnda. Invindningsfristen 16per ut den 20 maj 2026, men kan
forlangas pa initiativ av parlamentet eller radet.

! De tidigare remitterade forslagen till &ndringsforeskrifter med tillhérande
remisspromemoria finns pa fi.se, se nyheten FI foreslar regelandringar till f61jd av bland
annat EU:s noteringsakt, https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2026/fi-foreslar-
regelandringar-till-foljd-av-bland-annat-eus-noteringsakt/ (hdmtad den 14 april 2026).

2 Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om
dndring av direktiv 2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen
attraktivare for foretag och ge sma och medelstora foretag enklare tillgang till kapital och
om upphévande av direktiv 2001/34/EG.

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

4 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
tillhandahallande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-
monetéra formaner.

5 Kommissionens delegerade direktiv (EU) .../... av den 20.2.2026 om #ndring av delegerat
direktiv (EU) 2017/593 vad géller villkoren for tredje parters utférande av kundorder och
investeringsanalystjénster at virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltningstjanster
eller andra investerings- eller sidotjénster, C (2026)994 final av den 20 februari 2026.
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Ett forslag till andringar 1 vardepappersforeskrifterna som genomfor
andringarna i artikel 24.9a 1 Mifid 2 ingick i Finansinspektionens remiss den
29 januari 2026. Det forslag till dndringar i samma foreskrifter som nu
remitteras syftar till att genomfora dndringarna i det delegerade direktivet,
och ldmnas med forbehall for att den ovan ndmnda invéndningsperioden
fortfarande 16per, och att det dirmed dnnu inte star klart att direktivet
kommer trdda 1 kraft.

Forslagen till foreskriftsdndringar utgér fran de forslag som remitterades 1
januari. De paragrafbeteckningar och lydelser som da foreslogs i
vardepappersforeskrifterna, giller alltsa dven i nu remitterade forslag.

1.1 Malet med regleringen

Malet med de foreslagna dndringarna i Finansinspektionens foreskrifter ar
att genomfora dndringsdirektivet.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Utover de forslag till andringar som Finansinspektionen remitterade den 29
januari 2026 finns inga kénda forfattningséndringar som kan komma att
paverka detta regelgivningsarbete.

1.3 Regleringsalternativ

Det krivs bindande regler for att direktiv ska anses vara genomforda i
svensk ritt. Andringarna i det delegerade direktivet kan dérmed inte
genomforas pd ndgot annat sétt &n genom foreskrifter. Om éndringarna inte
genomfors kan kommissionen komma att inleda ett dvertradelsedrende mot
Sverige.

1.4 Rattsliga forutsattningar

[ 6 kap. 1 § 28 forordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden finns
ett bemyndigande for Finansinspektionen att meddela foreskrifter om
villkoren for att ett virdepappersinstitut ska fi ta emot investeringsanalyser
frén en tredjepart utan att det dr att betrakta som en ersdttning eller formén
enligt 9 kap. 21 eller 22 § lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
(LV). De foreslagna dndringarna 1 viardepappersforeskrifterna bedoms
kunna goras med stod av detta bemyndigande.
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I 18 § 17 forordningen (2013:588) om vérdepappersfonder och 5 § 10
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
finns bemyndiganden som kan anvindas for att géra de dndringar som
foreslas 1 fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna.

1.5 Arendets beredning

Finansinspektionen holl den 11 november 2025 ett mdte med en extern
referensgrupp. I métet deltog representanter fran Nasdaq Stockholm AB,
Svensk vérdepappersmarknad, Svenskt néringsliv, Aktiespararna, Spotlight
Group AB och Fondbolagens forening. P4 motet fick deltagarna mojlighet
att lamna synpunkter infor arbetet med att genomfora de dndrade
bestimmelserna om investeringsanalys i artikel 24.9a 1 Mifid 2. Deltagarna
fick dven mojlighet att lamna synpunkter infor arbetet med att genomfora
kommande éndringar i det delegerade direktivet till Mifid 2. Vid tidpunkten
for motet hade kommissionen dnnu inte antagit Andringarna i det delegerade
direktivet, utan i denna del utgick diskussionen fran det forslag till &ndringar
som lamnats av Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma).

2 Motivering och overvaganden

2.1 Andringarna i vardepappersforeskrifterna

Finansinspektionens forslag: Villkoren for att ett vardepappersinstitut ska
fi ta emot en investeringsanalys fran en tredjepart utan att det ska betraktas
som en ersattning eller formén enligt 9 kap. 21 eller 22 § LV ska éndras pa
sa sitt att det ska laggas till ett krav pa att vardepappersinstitutet faststiller
kriterier som det ska anvinda i sin arliga bedomning av
investeringsanalysens kvalitet, anvéindbarhet och véirde samt av hur analysen
kan bidra till béttre investeringsbeslut. Om bedomningen visar att analysen
ar av bristande kvalitet eller varde, inte dr anvandbar eller inte bidrar till
battre investeringsbeslut, ska virdepappersinstitutet vidta nddvandiga
korrigerande dtgérder. Detta ska gélla oavsett hur institutet betalar for
analysen.

Foljande krav ska tas bort, ndmligen att: ett virdepappersinstitut som koper
in investeringsanalys genom ett analyskonto ska faststélla kriterier for
kvalitetsbedomning samt beskriva hur analys som kops in via analyskontot
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kan bidra till béttre investeringsbeslut 1 ett styrdokument, som ska
overlamnas till kunden.

Finansinspektionens skdl: Som har nimnts i avsnitt 1 har det, genom
noteringsakten, gjorts dndringar 1 artikel 24.9a 1 Mifid 2. Artikeln reglerar
villkor for ndr investeringsanalys som utfors av en tredjepart inte ska
betraktas som en erséttning eller formén, och har i svensk ritt genomforts
genom bestimmelser 1 7 kap. viardepappersforeskrifterna.
Finansinspektionen har den 29 januari 2026 remitterat forslag till
foreskriftsdndringar som syftar till att genomfora dndringarna 1 artikeln.

I artikel 24.9a 1 den dndrade lydelsen stills det bland annat upp krav pa att
vardepappersforetag — oavsett hur de betalar for investeringsanalysen —
arligen ska bedoma den anvinda analysens kvalitet, anvéindbarhet och
vérde, samt hur den analys som anvinds kan bidra till béttre
investeringsbeslut. Genom direktivet om éndring i det delegerade direktivet
till Mifid 2 infors nya bestaimmelser 1 det delegerade direktivet, som knyter
an till detta krav. Vardepappersforeskrifterna behover darfor dndras sa att de
stimmer Overens dven med dessa bestimmelser.

Enligt de nya bestimmelserna, som har placerats i artikel 13.10 i det
delegerade direktivet, ska medlemsstaterna sédkerstilla att
virdepappersforetagen baserar den arliga beddmningen av analysen pa
solida kvalitetskriterier som gor det mojligt for foretagen att objektivt
beddma analysens kvalitet, anvdndbarhet och virde samt hur den bidrar till
bittre investeringsbeslut. I denna del bor direktivet genomforas genom att
det infors bestimmelser 1 foreskrifterna om att virdepappersinstitut ska
faststilla kriterier for en objektiv bedomning, utifran vilka institutet ska gora
den érliga beddmningen av investeringsanalysen.

Av artikel 13.10 foljer vidare att medlemsstaterna ska sdkerstélla att
virdepappersforetagen vidtar nodvandiga korrigerande atgérder om
bedomningen visar att analysen dr av bristande kvalitet eller virde, inte dr
anvéindbar eller inte bidrar till béttre investeringsbeslut. En motsvarande
regel bor foras in 1 viardepappersforeskrifterna. Exempel pd vad som avses
med en korrigerande atgérd finns i skélen till direktivet. Dar anges att det
kan handla om att begéra att tredjeparten hojer analyskvaliteten, att sluta
anvénda eller distribuera analyser som é&r av otillrdcklig kvalitet eller att
vélja en alternativ leverantor av investeringsanalyser (se skil 5).
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Det delegerade direktivet dndras dven pa sa sétt att artikel 13.8 tas bort.
Artikeln innehaller regler om att vardepappersforetag som koper in
investeringsanalys genom ett analyskonto ska ha sérskilda styrdokument dar
foretaget bland annat ska faststdlla de kvalitetskriterier som det ska anvdnda
ndr det bedomer analyskvalitet. Styrdokumenten ska enligt artikeln
overlamnas till kunderna. Artikel 13.8 har genomforts genom nuvarande

7 kap. 16 §° virdepappersforeskrifterna. Det finns inte anledning att behélla
de nationella reglerna om sérskilda styrdokument nér artikel 13.8 tas bort.
Dessa bor déarfor utga.

17 kap. 16 § vardepappersforeskrifterna finns dven en bestimmelse som
genomfor kravet i artikel 13.1 b iv 1 det delegerade direktivet pd att — pa
grundval av solida kvalitetskriterier — regelbundet bedéma kvaliteten pd den
investeringsanalys som kdps in genom ett analyskonto. Genom
dndringsdirektivet tas detta krav bort, dels eftersom det i artikel 24.9a 1
Mifid 2 har inforts krav pé arliga bedomningar av analyskvaliteten som
géller oavsett hur analysen har kopts in, dels eftersom det 1 artikel 13.10 {ors
in krav pé att dessa bedomningar baseras pa solida kvalitetskriterier.
Bestimmelser som genomfor dessa regler ska, enligt de forslag som nu
remitteras och de tidigare remitterade forslagen, placeras i 7 kap. 10 §
vardepappersforeskrifterna. Foljaktligen bor 7 kap. 16 § véardepappers-
foreskrifterna upphévas i sin helhet. I samband med detta bor efterfoljande
paragrafer numreras om.

17 kap. 15 §’ finns en bestimmelse som hénvisar till de kvalitetskriterier
som ska faststillas enligt 16 §. Bestimmelsen genomfor artikel 13.6 1 det
delegerade direktivet. P4 motsvarande sdtt som 1 dndringsdirektivet bor
hénvisningen erséttas med en hdnvisning till de nya, generella
bestimmelserna om faststillande av kriterier for den arliga beddmningen av
investeringsanalyser.

Med anledning av dndringarna i Mifid 2 gdrs dven vissa andra
foljdéndringar i artikel 13 i det delegerade direktivet. Foljddandringarna

¢ Hir anviinds paragrafens nuvarande beteckning. I det forslag till indringar i
virdepappersforeskrifterna som remitterades den 29 januari 2026 foreslogs att paragrafen i
stillet ska betecknas 7 kap. 19 §. De nu remitterade forfattningsforslagen utgar fran den nya
beteckningen.

7 Hir anvinds paragrafens nuvarande beteckning. I det forslag till indringar i
vérdepappersforeskrifterna som remitterades den 29 januari 2026 foreslogs att paragrafen i
stillet ska betecknas 7 kap. 18 §. De nu remitterade forfattningsforslagen utgar fran den nya
beteckningen.
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bedoms dock inte kréva att det gérs nagra dndringar 1
vardepappersforeskrifterna.

2.2 Andringarna i fond- och AlF-féreskrifterna

Finansinspektionens forslag: Med anledning av de dndringar som foreslas 1
vardepappersforeskrifterna ska foljdandringar goras 1 fondforeskrifterna och
AlIF-foreskrifterna.

Finansinspektionens skiil: Reglerna i 9 kap. 21 och 22 §§ LV om nér ett
vardepappersinstitut far ta emot ersittningar och forméner fran en tredjepart
géller dven for vissa fondbolag och AIF-forvaltare (se 2 kap. 17 g § och

7 kap. 3 § lagen [2004:46] om vérdepappersfonder samt 3 kap. 2 § och

8 kap. 1 a § lagen [2013:561] om alternativa investeringsfonder).
Virdepappersforeskrifternas bestimmelser om nér investeringsanalys fér tas
emot utan att det ska betraktas som en ersittning eller forman enligt 9 kap.
21 eller 22 § LV giller darfor som utgangspunkt dven for dessa aktorer (se
22 kap. 1 och 3 §§ fondforeskrifterna och 10 kap. 1 och 3 §§ AIF-
foreskrifterna). Det finns inte anledning att nu fringa denna utgangspunkt.
De hinvisningar som i dag finns i 22 kap. 1 och 3 §§ fondforeskrifterna och
10 kap. 1 och 3 §§ AIF-foreskrifterna omfattar redan 7 kap. 10 §
virdepappersforeskrifterna, dir de nya bestimmelserna om kriterier for att
beddma analyskvalitet, och om étgéirder vid kvalitetsbrister, bor placeras.
Det krdvs ddrmed inte nagra éndringar i fondforeskrifterna och AIF-
foreskrifterna for att dessa bestimmelser ska gélla ocksa for fondbolag och
AlIF-forvaltare. I de hidnvisningar till vardepappersforeskrifterna som finns i
22 kap. 3 § fondforeskrifterna och 10 kap. 3 § AIF-foreskrifterna behdver
dock foljdandringar goras, eftersom vissa paragrafer i
vardepappersforeskrifterna numreras om (se avsnitt 2.1).

Forslag till andringar 1 22 kap. 3 § fondforeskrifterna och 10 kap. 3 § AIF-
foreskrifterna ingick dven 1 remissen den 29 januari 2026. Fondbolagens
forening har 1 sitt remissvar lamnat synpunkter forslagen. Synpunkterna
kommer att behandlas inom den pagiende beredningen av de forslag som
remitterades 1 januari, och behandlas darfor inte hér.

2.3 lkrafttradande

Finansinspektionens forslag: Foreskriftsindringarna ska trada 1 kraft den
1 oktober 2026.
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Finansinspektionens skdl: Enligt artikel 2 1 andringsdirektivet ska
nationella bestimmelser som genomfor direktivet antas och offentliggoras
senast den 5 juni 2026. Bestimmelserna ska tillimpas fran och med den

6 juni samma ar. Som ndmnts 1 avsnitt 1 16per invindandefristen ut forst den
20 maj 2026. Det star ddrmed dnnu inte klart nér dndringsdirektivet kommer
trada 1 kraft. Fristerna for antagande, offentliggorande och tillampning kan
alltsd komma att dndras.

Med hénsyn till det sena offentliggérandet av dndringsdirektivet bedomer
inspektionen att det inte &r mdjligt med ett ikrafttrddande inom den frist som
anges 1 artikel 2. Foreskrifterna bor dock trdda 1 kraft i s nira anslutning
som mojligt till de frister som anges 1 direktivet. Finansinspektionen bedéms
tidigast kunna besluta om dndrade foreskrifter i mitten av september 2026.
De foreslagna foreskrifterna foreslds darfor trada i kraft den 1 oktober 2026.

3 Forslagets konsekvenser

Beskrivningar av vad Finansinspektionen vill uppna med de foreslagna
foreskriftsdndringarna, varfor de behover goras pé det sitt som foreslas och
vad foljden kan bli om forslagen inte genomfors, finns i avsnitt 1.1, 1.3, 2.1
och 2.2. Uppgifter om de bemyndiganden som ligger till grund {or
foreslagen finns i avsnitt 1.4, medan fragor om ikrafttradandet behandlas i
avsnitt 2.3.

Forslagen till foreskriftsdndringar ldmnas till f6ljd av de &dndringar 1 det
delegerade direktivet till Mifid 2 som har antagits av kommissionen.
Finansinspektionen bedomer att de dndrade foreskrifterna dverensstimmer
med och inte gar utéver Sveriges skyldigheter som medlemsstat i EU.

Andringarna kriver inga sérskilda informationsinsatser, utdver en avisering
pa Finansinspektionens webbplats.

Esma ska senast den 5 december 2028 ta fram en rapport om effekten av
direktivsreglerna och kommissionen kan med anledning av det komma att
anta ett andringsdirektiv. Finansinspektionen kommer i samband med det att
utvirdera om foreskrifterna behdver dndras.
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3.1 Konsekvenser for samhallet och
konsumenterna

Genom foreskriftsdndringarna infors krav pé att vardepappersinstitut samt
vissa fondbolag och AIF-forvaltare som ska vidta korrigerande atgdrder om
en investeringsanalys dr av bristande kvalitet. Redan enligt nu géllande
foreskrifter ska foretagen gora en utviardering av om analysen bidrar till
battre investeringsbeslut i de fall da de kdper in analysen med kundmedel
genom ett analyskonto. Rimligtvis vidtar de flesta foretag som koper analys
pa detta sitt redan 1 dag atgérder om utvarderingen visar att analysen inte
gynnar kunderna, d&ven om detta inte dr obligatoriskt. I de fall d analys kops
in pa detta satt ar det darfor troligt att det nya kravet pa korrigerande
atgdrder kommer fi begransade effekter. I 6vriga fall bor dock kravet kunna
ge en positiv effekt for kunden. P4 sikt bor kravet pa att foretagen foljer upp
nyttan av den analys de koper in medfora att den investeringsanalys som
kops in bidrar till béttre investeringsbeslut. Eftersom Finansinspektionen
inte har kinnedom om den nuvarande kvaliteten pé investeringsanalys kan
inspektionen dock inte dra nagra sdkra slutsatser om vilka konsekvenser
kravet faktiskt fir for samhaillet och konsumenterna.

Forslaget till foreskrifter medfor inga intékter eller kostnader for staten,
regioner eller kommuner.

3.2 Konsekvenser for foretagen

Forslagen innebir att det — som ett villkor for att ta emot investeringsanalys
fran en tredjepart utan att det ska betraktas som en erséttning eller forman —
infors krav pé att foretag ska faststilla kriterier for den arliga bedomningen
av anvanda investeringsanalyser och vidta atgirder om det, vid
beddmningen, konstateras att analyserna brister 1 kvalitet. Kraven infors for
att genomfora de dndringar 1 det delegerade direktivet till Mifid 2 som har
antagits av kommissionen och har som syfte att bland annat underlitta for
foretagen.

Tidsatgéngen for ett foretag att faststélla kriterier for att bedoma analysens
kvalitet uppskattas uppga till ca 15 timmar totalt per ar, men kan till
exempel bero pa foretagets organisationsstruktur, omfattningen och typen av
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analys som kops in. Kostnaden for varje sddan timme kan uppskattas till
1 6268 kronor.

Att kravet pa att kvalitetskriterier ska faststillas i ett styrdokument (som
dven ska beskriva hur analysen bidrar till béttre investeringsanalys) tas bort
bedoms inte medfora ndgra storre konsekvenser for foretagen eftersom det
fortfarande stélls krav pa att foretagen faststéller kriterier for att bedoma
kvaliteten och hur den kan bidra till béttre investeringsbeslut. Att bolagen
inte langre behover ldmna styrdokumentet till kunder nér det betalar med
kundmedel via ett analyskonto innebar framfor allt en administrativ ldttnad.
Om styrdokumentet tidigare har 1amnats ut 1 pappersform innebér det dven
en kostnadsbesparing som uppskattas till ca 2 kronor per kund.

Finansinspektionen kénner inte till i vilken omfattning foretagen idag koper
in analys, analysens kvalitet eller 1 vilken utstrickning den &r anvandbar och
bidrar till béttre investeringsbeslut. Det gar dirfor inte att géra ndgon
uppskattning om 1 vilken utstrdckning som korrigerande &tgarder kan
behova vidtas eller vad de skulle bestd av. Finansinspektionen kan dérfor
inte gora ndgon rimlig bedomning av vilka kostnader kravet pa att ett bolag
ska vidta nddvéndiga korrigerandet dtgidrder kan medfora.

Forslagen beror dels vardepappersinstitut, dels de fondbolag och AIF-
forvaltare som omfattas av reglerna i LV om ersittningar och formaner fran
tredjepart. Det finns i dag 118 vdrdepappersinstitut. Det finns vidare 27
foretag med tillstdnd som bade fondbolag och AIF-forvaltare, 46 foretag
med tillstdnd enbart som AIF-forvaltare och 13 foretag med tillstdnd enbart
som fondbolag.

Finansinspektionen foreslér att &ndringarna genomfors pa ett sétt som foljer
direktivet nidra. Ddrmed har inspektionen beaktat att forslagen inte ska
medfora mer langtgaende kostnader eller begransningar dn vad som ér
nddvindigt for att uppnd syftet med forslagen. Direktivet ger inte utrymme
for att ta ndgon sdrskild hdnsyn till sma och medelstora foretag vid
genomforandet i nationell rétt.

Foreskrifterna foreslds trada i kraft den 1 oktober 2026. Eftersom det
handlar om mindre tillkommande krav i samband med den &rliga
bedomningen av investeringsanalys bedomer Finansinspektionen att

8 Beloppet motsvarar timkostnaden exklusive mervirdesskatt enligt 2 § forsta stycket
forordningen (2009:1237) om timkostnadsnorm inom réttshjdlpsomradet.
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sdrskilda hdnsyn inte behover tas nir det géller tidpunkten for
ikrafttrddande. Det finns inte heller mojlighet for Finansinspektionen att
skjuta péa ikrafttrddandet eftersom direktivet innehéller en tidsfrist for nir
det ska vara genomfort i nationell ritt och borja tillimpas av foretagen.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

De foreslagna foreskriftsdndringarna bedoms inte medfora nagra
merkostnader for Finansinspektionen. Forslaget bedoms inte heller i ovrigt
4 ndgra sdrskilda konsekvenser for Finansinspektionen.
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