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Beslutspromemoria

Datum 2026-09-15 Fldnr 25-8000 Finansinspektionen

Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Andrade foreskrifter pa grund av andrat
delegerat direktiv till Mifid 2

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:2) om vardepappersrorelse. Syftet dr att anpassa foreskrifterna
till andringar i det delegerade direktivet till Mifid 2 som har gjorts med
anledning av den sé kallade noteringsakten.

Finansinspektionen beslutar dessutom om f6ljdandringar 1 Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vérdepappersfonder och
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Andringarna triider i kraft den 1 oktober 2026.
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1 Utgangspunkter

I december 2024 tridde EU:s sa kallade noteringsakt (eng. Listing act) 1
kraft. Genom noteringsakten dndrades bland annat bestimmelserna om
investeringsanalys 1 artikel 24.9a 1 Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om édndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (i
fortsdttningen kallat Mifid 2).

I Europeiska 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-
monetdra formaner (i fortsittningen kallat det delegerade direktivet till
Mifid 2 eller det delegerade direktivet) finns bestimmelser som knyter an
till artikel 24.9a i Mifid 2. Till foljd av de éndringar i artikeln som hade
gjorts genom noteringsakten, antog kommissionen den 20 februari 2026 ett
direktiv om 4ndring av det delegerade direktivet' (i fortsittningen kallat
dndringsdirektivet). Andringsdirektivet tridde i kraft den 22 juni 2026.
Enligt artikel 2 i direktivet ska nationella bestimmelser som genomfor
detsamma antas och offentliggdras senast den 5 juni 2026.

1.1 Malet med regleringen

Malet med dndringarna i Finansinspektionens foreskrifter dr att genomfora
andringsdirektivet.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Det finns inga kidnda forfattningsédndringar som kan komma att paverka
detta regelgivningsarbete.

1.3 Regleringsalternativ

Det krédvs bindande regler for att direktiv ska anses vara genomforda i
svensk ritt. Andringsdirektivet kan dirmed inte genomfdras pa nigot annat

! Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2026/374 av den 20 februari 2026 om éndring
av delegerat direktiv (EU) 2017/593 vad giller villkoren for tredje parters utforande av
kundorder och investeringsanalystjanster at vardepappersforetag som erbjuder
portfoljforvaltningstjénster eller andra investerings- eller sidotjénster.
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sdtt &n genom foreskrifter. Om direktivet inte genomfors kan kommissionen
komma att inleda ett dvertrddelsedrende mot Sverige.

1.4 Rattsliga forutsattningar

I 6 kap. 1 § 29 forordningen (2007:572) om vardepappersmarknaden finns
ett bemyndigande for Finansinspektionen att meddela foreskrifter om
villkoren for att ett vardepappersinstitut ska fa ta emot investeringsanalyser
fran en tredjepart, utan att det ska betraktas som en ersittning eller forman
enligt 9 kap. 21 eller 22 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
(LV). Andringarna i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om
vardepappersrorelse (viardepappersforeskrifterna) gors med stdd av detta
bemyndigande.

Andringarna i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
vardepappersfonder (fondforeskrifterna) och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIF-foreskrifterna) gérs med stod av bemyndigandenai 18 § 16
forordningen (2013:588) om vérdepappersfonder, respektive 5 § 9
forordningen (2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

1.5 Arendets beredning

Finansinspektionen borjade ta fram forslag till foreskriftsdndringar med
anledning av noteringsakten under varen 2025. P4 hdsten samma ar
utvidgades regelgivningsprojektet och kom dven att omfatta
foreskriftsdndringar med anledning av forslagen 1 promemorian Nya regler
om aktier pd multilaterala handelsplattformar (Ds 2025:15).

Den 11 november 2025 holl Finansinspektionen ett mote med en extern
referensgrupp. Dér deltog representanter fran Nasdaq Stockholm AB,
Svensk vardepappersmarknad, Svenskt Naringsliv, Aktiespararna, Spotlight
Group AB och Fondbolagens forening. P4 motet fick deltagarna bland annat
mojlighet att Idmna synpunkter infor arbetet med att genomf6ra de dndrade
bestimmelserna om investeringsanalys 1 artikel 24.9a 1 Mifid 2 och de
kommande dndringarna 1 det delegerade direktivet till Mifid 2. Vid
tidpunkten for motet hade kommissionen dnnu inte antagit &ndringarna i det
delegerade direktivet. I den delen utgick diskussionen dérfor frdn det forslag
till &ndringar som hade ldmnats av Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma).
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Den 29 januari 2026 remitterade Finansinspektionen forslag till &ndringar 1
bland annat vardepappersforeskrifterna, fondforeskrifterna och AIF-
foreskrifterna samt en tillhdrande remisspromemoria till 29 myndigheter,
foretag och organisationer.

Den 15 maj 2026 remitterade inspektionen forslag till ytterligare dndringar i
vardepappersforeskrifterna, fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna samt
en tillhorande remisspromemoria till 19 myndigheter, foretag och
organisationer. Anledningen till att forslagen inte ingick i remissen den

29 januari 2026 var att dndringsdirektivet antogs av kommissionen forst den
20 februari samma ar. Av de 19 remissinstanserna svarade 10, varav 4
angav att de avstod frén att yttra sig.

De foreskriftsdndringar som behandlas i denna beslutspromemoria baseras
pa de forslag till foreskriftsdndringar som remitterades den 15 maj 2026.
Andringar som #r baserade pé de forslag till indringar i virdepappers-
foreskrifterna, fondforeskrifterna och AIF-foreskrifterna som ingick 1

remissen den 29 januari 2026 beslutades av Finansinspektionen den 18 maj
2026.2

2 Motivering och overvaganden

2.1 Andringarna i vardepappersforeskrifterna
Finansinspektionens stillningstagande: Villkoren for att ett
véirdepappersinstitut ska fa ta emot en investeringsanalys frén en tredjepart
utan att det ska betraktas som en erséttning eller forman enligt 9 kap. 21
eller 22 § LV dndras pd sd sétt att det 1dggs till ett krav pd att
virdepappersinstitutet faststéller kriterier som det ska anvénda 1 sin arliga
bedomning av investeringsanalysens kvalitet, anvindbarhet och vérde samt
hur den kan bidra till béttre investeringsbeslut. Om bedémningen visar att
analysen &r av bristande kvalitet eller virde, inte dr anvandbar eller inte
bidrar till béttre investeringsbeslut, ska virdepappersinstitutet vidta
nddvindiga korrigerande atgérder.

2 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2026:5) om #ndring i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om véardepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2026:6) om é@ndring i Finansinspektionens foreskrifter (2013:10) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2026:7) om
andring i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:2) om véardepappersrorelse.
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Villkoren éndras dven pa sa sitt att vissa krav tas bort. Det innebér att ett
vardepappersinstitut som koper in investeringsanalyser genom ett
analyskonto inte ldngre behover

1. faststilla kriterier for kvalitetsbedomning i ett styrdokument

2. beskriva i dokumentet hur den analys som kops in via analyskontot
kan bidra till béttre investeringsbeslut

3. Overldamna styrdokumentet till kunden.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inte haft nagra synpunkter pd forslaget.

Finansinspektionens skil: [ 7 kap. virdepappersforeskrifterna finns regler
om ndr ett viardepappersinstitut kan ta emot en investeringsanalys utan att
det ska anses utgora en ersittning eller forman enligt 9 kap. 21 eller 22 §
LV. Bestammelserna genomfor artikel 24.9a 1 Mifid 2 och artikel 13 1 det
delegerade direktivet till Mifid 2. Som ndmns 1 avsnitt 1 har det, genom
noteringsakten, gjorts éndringar i artikel 24.9a i Mifid 2. Andringarna har
genomforts i viardepappersforeskrifterna genom foreskriftsdndringar som
Finansinspektionen beslutade om den 18 maj 2026.

I artikel 24.9a 1 den dndrade lydelsen stills det bland annat upp krav pa att
véirdepappersforetag — oavsett hur de betalar for investeringsanalysen —
arligen ska bedoma den anvinda analysens kvalitet, anvindbarhet och
vérde, samt hur den analys som anvinds kan bidra till béttre
investeringsbeslut. Genom dndringsdirektivet har det inforts nya
bestimmelser i artikel 13 1 det delegerade direktivet till Mifid 2, som knyter
an till detta krav. Finansinspektionen @ndrar darfor vardepappers-
foreskrifterna, sa att de stimmer overens med de nya bestimmelserna.

Enligt de nya bestimmelserna, som har placerats 1 artikel 13.10 1 det
delegerade direktivet, ska medlemsstaterna sédkerstilla att
véirdepappersforetagen baserar den arliga beddmningen av analysen pa
solida kvalitetskriterier som gor det mojligt for foretagen att objektivt
beddma analysens kvalitet, anvdandbarhet och virde samt hur den bidrar till
bittre investeringsbeslut. I denna del genomf6rs dndringsdirektivet genom
att det infors bestaimmelser 1 7 kap. 10 § 2 och 3 virdepappersforeskrifterna
om att ett vardepappersinstitut ska faststélla kriterier for en objektiv

3 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2026:7) om dndring i Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2017:2) om vérdepappersrorelse.

NS
o3 1)€

N4y
(I,
o>

L

6(12)



FI dnr 25-8000

bedomning. Utifran dessa kriterier ska institutet sedan gora den arliga
beddmningen av investeringsanalysen.

Av artikel 13.10 foljer vidare att medlemsstaterna ska sikerstilla att
virdepappersforetagen vidtar nddvindiga korrigerande dtgarder om
beddmningen visar att analysen &r av bristande kvalitet eller varde, inte ar
anvéandbar eller inte bidrar till béttre investeringsbeslut. En motsvarande
regel infors 1 7 kap. 10 § 4 vardepappersforeskrifterna. Exempel pa 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
anvinda eller distribuera analyser som é&r av otillrdcklig kvalitet eller att
vélja en alternativ leverantor av investeringsanalyser (se skil 5).

Det delegerade direktivet till Mifid 2 har dven &ndrats pa sa sitt att artikel
13.8, som har genomforts genom 7 kap. 19 § vardepappersforeskrifterna,
har tagits bort. Enligt artikeln skulle vardepappersforetag som kdper in
investeringsanalyser genom ett analyskonto ha sérskilda styrdokument dir
foretaget bland annat skulle faststélla kriterier for bedomningen av
analyskvalitet. I artikeln fanns ocksé ett krav pa att dverlimna
styrdokumenten till kunderna. Enligt Finansinspektionen finns det ingen
anledning att behélla de nationella reglerna om sérskilda styrdokument efter
att artikel 13.8 upphort att gélla. Dessa regler tas darfor bort.

Utover de nyss nimnda reglerna, innehaller 7 kap. 19 § virdepappers-
foreskrifterna en bestimmelse som genomfor ett annat krav som har tagits
bort genom dndringsdirektivet. Det handlar om kravet i artikel 13.1 b iv i det
delegerade direktivet till Mifid 2 pd att — pd grundval av solida
kvalitetskriterier — regelbundet bedoma kvaliteten pa den investeringsanalys
som kops in genom ett analyskonto. Anledningen till att kravet har tagits
bort dr att motsvarande bestimmelser, som géller oavsett hur analysen kdps
in, har forts in 1 artikel 24.9a 1 Mifid 2 och artikel 13.10 i det delegerade
direktivet. Dessa bestimmelser genomfors genom regler i 7 kap. 10 §
véirdepappersforeskrifterna. Det finns ddrmed ingen anledning att ha kvar
bestimmelsen 1 7 kap. 19 §. Foljaktligen ska 7 kap. 19 § vdrdepappers-
foreskrifterna upphévas i sin helhet. Till f6ljd av detta numreras de
efterfoljande paragraferna om.

17 kap. 18 § véardepappersforeskrifterna finns en bestimmelse som hinvisar
till de kvalitetskriterier som ska faststillas enligt 7 kap. 19 §. Bestimmelsen
genomfor artikel 13.6 i det delegerade direktivet. P4 motsvarande sétt som 1
andringsdirektivet ersitts hdnvisningen med en hénvisning till de nya,
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generella bestimmelserna om faststdllande av kriterier for den arliga
beddmningen av investeringsanalyser. Utdver detta gors ocksé vissa
sprakliga dndringar 1 7 kap. 9, 10, 12 och 13 §§.

Med anledning av dndringarna i Mifid 2 har det dven gjorts vissa andra
foljdéndringar 1 artikel 13 1 det delegerade direktivet. Dessa foljdandringar
bedoms inte kriva att det gors nagra foreskriftsdndringar.

2.2 Andringarna i fond- och AlF-féreskrifterna

Finansinspektionens stillningstagande: Med anledning av dndringarna i
vardepappersforeskrifterna gors foljdédndringar i fondforeskrifterna och AIF-
foreskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Majoriteten av remissinstanserna har inte haft ngra
synpunkter pé forslaget. Fondbolagens forening vidhaller de synpunkter
som foreningen forde fram med anledning av de forslag till &ndringar i
fond- och AIF-foreskrifterna som Finansinspektionen remitterade den

29 januari 2026.

Finansinspektionens skil: Reglerna 1 9 kap. 21 och 22 §§ LV om nir ett
vardepappersinstitut far ta emot ersittningar och forméaner fran en tredjepart
giller 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 investeringsanalyser far
tas emot utan att det ska betraktas som en erséttning eller forman enligt

9 kap. 21 eller 22 § LV géller darfor som utgangspunkt dven for dessa
aktorer (se 22 kap. 1 och 3 §§ fondforeskrifterna och 10 kap. 1 och 3 §§
AIF-foreskrifterna). Det finns ingen anledning att nu franga denna
utgdngspunkt.

De nya bestimmelserna om kriterier for att bedoma analyskvalitet, och om
atgirder vid kvalitetsbrister, placeras 1 7 kap. 10 § viardepappersforeskrif-
terna. De hanvisningar till virdepappersforeskrifterna som finns i 22 kap. 1
och 3 §§ fondforeskrifterna, samt 10 kap. 1 och 3 §§ AIF-foreskrifterna,
omfattar redan 7 kap. 10 §. Det krivs ddrmed inte ndgra foreskriftsdndringar
for att bestimmelserna 1 den paragrafen ska gilla ocksa for fondbolag och
AlIF-forvaltare. Vissa foljdandringar behdver dock goras 1 de hdanvisningar
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till vardepappersforeskrifterna som finns i 22 kap. 3 § fondforeskrifterna
och 10 kap. 3 § AIF-foreskrifterna, eftersom vissa paragrafer i vérde-
pappersforeskrifterna numreras om (se avsnitt 2.1).

Fondbolagens forening hanvisar 1 sitt remissvar till de synpunkter som
foreningen ldamnade pa de forslag till 4ndringar 1 fondféreskrifterna och
AIF-foreskrifterna som Finansinspektionen remitterade den 29 januari 2026.
Synpunkterna behandlades i Finansinspektionens beslutspromemoria den

18 maj 2026 (dnr 25-8000), och tas darfor inte upp har.

2.3 lkrafttradande

Finansinspektionens stiillningstagande: Andringarna ska triida i kraft den
1 oktober 2026.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inte haft ndgra synpunkter pa forslaget.

Finansinspektionens skil: Andringarna i virdepappersforeskrifterna
genomfor dndringsdirektivet. Enligt artikel 2 i direktivet ska nationella
bestimmelser som genomfor detsamma antas och offentliggdras senast den
5 juni 2026. Bestimmelserna ska, enligt samma artikel, borja tillimpas den
6 juni samma ar. Andringarna i virdepappersforeskrifterna, och de
tillhorande foljdandringarna 1 fond- och AIF-foreskrifterna, bor déarfor trida
i kraft sa snart som mojligt. Tidpunkten for ikrafttrddandet har mot den
bakgrunden bestdmts till den 1 oktober 2026.

3 Konsekvenser

Vad Finansinspektionen vill uppna med de dndrade foreskrifterna, varfor de
behover utformas pa det sitt som foreslas och vad foljden skulle bli om
andringarna inte gjordes, framgér av avsnitt 1.1, 1.3 och 2.1-2.3. Uppgifter
om de bemyndiganden som ligger till grund f6r &ndringarna finns 1 avsnitt
1.4.

Finansinspektionen bedomer att de dndrade foreskrifterna dverensstimmer
med och inte gar utdver Sveriges skyldigheter som medlemsstat 1 EU.

Andringarna kriver inga sérskilda informationsinsatser, utver en avisering
pa Finansinspektionens webbplats.
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Esma ska senast den 5 december 2028 ta fram en rapport om marknads-
utvecklingen for investeringsanalyser. Med anledning av rapporten kan
kommissionen komma att lagga fram forslag till &ndringar 1 Mifid 2 och det
delegerade direktivet. Finansinspektionen kommer i samband med
eventuella forslag till andringar att beddma om vardepappersforeskrifterna
behover dndras igen. Utdver detta planerar inspektionen inte for ndgon
utvirdering av foreskriftsdndringarna.

3.1 Konsekvenser for samhallet och
konsumenterna

Genom édndringarna 1 virdepappersforeskrifterna infors krav pa att
vardepappersinstitut samt vissa fondbolag och AIF-forvaltare ska vidta
korrigerande dtgdrder om en investeringsanalys dr av bristande kvalitet.
Redan enligt nu géllande foreskrifter ska foretagen arligen gora en
utvirdering av den anvénda analysen. Rimligtvis vidtar de flesta foretag
atgdrder om utvdrderingen visar att analysen inte gynnar kunderna, &ven om
det inte dr obligatoriskt. Det dr dérfor troligt att det nya kravet pa
korrigerande dtgarder kommer att fa begrinsade effekter. I den mén som
kravet medfor att foretag borjar vidta atgérder som de annars inte skulle ha
vidtagit kan det dock komma att bidra till att den investeringsanalys som
kops in haller hogre kvalitet dn tidigare, vilket kan f positiva effekter for
kunderna. Eftersom Finansinspektionen inte kdnner till den nuvarande
kvaliteten pé investeringsanalyserna kan inspektionen dock inte dra nagra
sikra slutsatser om vilka konsekvenser kravet faktiskt far for samhéllet och
konsumenterna.

I 6vrigt bedomer Finansinspektionen att foreskriftsdndringarna inte kommer
att paverka konsumenterna och samhillet.

3.2 Konsekvenser for foretagen

Andringarna i virdepappersforeskrifterna innebiir att det — som ett villkor
for att ta emot investeringsanalyser frén en tredjepart utan att det ska
betraktas som en erséttning eller férman — infors krav pa att foretag ska
faststilla kriterier for den arliga bedomningen av anvénda
investeringsanalyser. Foretagen ska ocksa vidta atgarder om det, vid
beddmningen, konstateras att analyserna brister i kvalitet. Andringarna
innebdr dessutom att kravet pa att kvalitetskriterier ska faststéllas 1 ett
styrdokument tas bort.
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Tidsatgangen for ett foretag att faststilla kriterier for att bedoma analysens
kvalitet uppskattas till cirka 15 timmar totalt per ar, men kan variera
beroende péa exempelvis foretagets organisationsstruktur samt omfattningen
och typen av analys som kops in. Kostnaden for varje timme kan uppskattas
till 1 626 kronor. *

Att kravet pa att kvalitetskriterier ska faststillas i ett styrdokument tas bort,
bedoms inte fa ndgra storre konsekvenser for foretagen. Detta beror pa att
det fortfarande stills krav pa att foretagen ska faststilla kriterier for att
bedoma kvaliteten och hur den kan bidra till battre investeringsbeslut. Att
foretagen inte langre behdver ldmna styrdokumentet till kunder nér de
betalar med kundmedel via ett analyskonto innebér framfor allt en
administrativ lattnad. Om styrdokumentet tidigare har ldmnats ut i
pappersform innebir det d4ven en kostnadsbesparing, som uppskattas till
cirka 2 kronor per kund.

Finansinspektionen kénner inte till i vilken omfattning foretag koper in
analyser i1 dag, analysernas kvalitet eller i vilken utstrdckning de ar
anvindbara och bidrar till béttre investeringsbeslut. Det gér darfor inte att
beddma i vilken utstrickning som korrigerande atgidrder kommer behova
vidtas eller vad atgérderna kommer besta i. Finansinspektionen kan dérfor
inte géra ndgon rimlig uppskattning av vilka kostnader som kravet pa att
vidta nédvéndiga korrigerande dtgarder kommer att medfora for foretagen.

Andringarna berdr dels virdepappersinstitut, dels de fondbolag och AIF-
forvaltare som omfattas av reglerna i LV om ersittningar och formaner fran
tredjepart. Den 12 maj 2026 fanns det 118 vérdepappersinstitut. Dessutom
fanns det 27 foretag med tillstdnd som béde fondbolag och AIF-forvaltare,
46 foretag med tillstdnd enbart som AIF-forvaltare och 13 foretag med
tillstind enbart som fondbolag.

Andringarna innebir att indringsdirektivet genomfors pa ett direktivnira
satt. Darmed har inspektionen beaktat att @&ndringarna inte ska medféra mer
langtgdende kostnader eller begriansningar dn vad som ér nédvéndigt for att
uppna syftet med dem.

Andringsdirektivet ger inte utrymme for att ta ndgon sirskild héinsyn till smé
och medelstora foretag niar det genomfors i nationell ritt. Nagon sddan

4 Nivén for uppskattningen av kostnaden baseras pé antagandet att rittslig kompetens
behover anvindas. Beloppet motsvarar timkostnaden exklusive mervéardesskatt enligt 2 §
forsta stycket forordningen (2009:1237) om timkostnadsnorm inom réttshjédlpsomradet.
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hinsyn har dirfor inte tagits nir indringarna har utformats. Andringarna
bedoms vidare inte paverka konkurrensen mellan foretagen.

Foreskrifterna trader i kraft den 1 oktober 2026. Det har inte varit mdjligt att
ta nagon sirskild hdnsyn néar det giller tidpunkten for ikrafttrddandet,
eftersom tidpunkten redan har passerat for niar de nationella bestimmelser
som genomfor dndringsdirektivet ska borja tillampas. Enligt
Finansinspektionen ar dndringarna heller inte av sadant slag att foretagen
behover en langre forberedelsetid.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen
Foreskriftsdndringarna bedoms inte medfora ndgra merkostnader for
Finansinspektionen. De beddms inte heller 1 6vrigt fa ndgra sirskilda
konsekvenser for inspektionen.
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