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Remiss av forslag till andringar i Finansinspektionens foreskrifter med
anledning av Mifid 2 och Mifir

Naringslivets Regelndmnd (NNR) har beretts tillfalle att avge yttrande 6ver ovan nd&mnd
remiss och anfor foljande;

Bakgrund

Finansinspektionen lagger fram forslag till helt nya foreskrifter om véardepappersrorelse, som
ersatter nu gallande foreskrifter. De nya foreskrifterna inférs med anledning av direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument samt forordning nr 648/2012 om
marknader for finansiella instrument. Syftet med direktivet och férordningen ar att atgarda
problem med de finansiella marknadernas funktion och transparens, harmonisera
marknaderna for finansiella instrument samt for att starka skyddet for investerare.
Finansinspektionens mal med de aktuella foreskrifterna sammanfaller med férordningens och
direktivets syften. Det bakomliggande regelverket pa europeisk niva kompletteras av Esmas
(den europeiska tillsynsmyndigheten) riktlinjer.

Overimplementering

Ett viktigt skal for Finansinspektionen att ta fram aktuella foreskrifter ar saledes att
harmonisera marknaderna for finansiella instrument. For att en harmonisering éver hela
Europeiska Unionen ska bli verklighet kréavs att ingen enskild medlemsstat implementerar
direktiven pa ett satt som avviker fran det bakomliggande regelverket. En sa kallad
overimplementering leder till forluster av transparens, att foretagens kostnader for
uppfyllandet av kraven 6kar och att de europeiska foretagens konkurrenskraft férsvagas. For
foretag verksamma pa svenska marknader for finansiella instrument ska det inte spela nagon
roll om man &r ett svenskt foretag med filialer utomlands eller ett utlandskt foretag med filial i
Sverige, foretagen ska uppfatta reglerna i olika medlemslander som likvardiga och
likalydande.

NNR kan inte i promemorian finna ndgon beskrivning av avvikelser fran det bakomliggande
regelverket eller vilka skélen till sadana avvikelser skulle vara. NNR har dock funnit att
implementeringens formuleringar i vissa fall har 6versatts pa ett satt som skulle kunna tolkas
som dverimplementering. | Finansinspektionens foreslagna foreskrifter om
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vardepappersrorelse kapitel 5 § 10 andra stycket har exempelvis uttrycket ”shall consider if”
oversatts med “’sdkerstdlla att”. Denna Oversattning uppfattar NNR som mer kravande for
foretagen an den skulle behdva vara. | samma foreskrift kapitel 7 § 2 forsta punkten har
uttrycket “receive” dversatts med “tillhandahaller eller tar emot”. Hela punkten i
Finansinspektionens foreskrift lyder ’fora en intern forteckning 6ver alla ersittningar och
formaner som institutet tillhandahaller eller tar emot av en tredje part i samband med
tillhandahallandet av tjansten”. NNR uppfattar detta som att Finansinspektionens krav gar
utover det som kravs enligt kommissionens delegerade direktiv.

Andra avvikelser som NNR noterat &r att Fi lagt in nya punkter i regleringen som inte gar att
hitta i direktivet eller i det delegerade direktivet, sasom exempelvis i 5 kap 7 § 5 punkten som
anger att hdnsyn ska tas till om ”négon annan hédndelse intriffar som kan ha en negativ
inverkan pa det finansiella instrumentet” och 5 kap 8 § 4 punkten som anger att ett
vardepappersinstitut ska sdkerstélla att “avgiftsstrukturen dven i 6vrigt dr lamplig for
malgruppen”. Denna typ av “’slasktrattar” skapar ytterligare administrativ borda for foretagen
och innebar en 6verimplementering i forhallande till direktivtexten.

Inga sk&l for ovan ndmnda avvikelser redovisas i promemorian. NNR menar att promemorian
inte kan ligga till grund for beslut om foreskrifter utan att beslutsfattare kan kénna fullt
fortroende for att samtliga avvikelser fran bakomliggande regelverk ar beskrivna och
motiverade.

Produktstyrningsregler och handel pa sekundarmarknad (bors)

NNR uppmarksammar att Finansinspektionen har tolkat det bakomliggande regelverket som
att ett vardepappersinstitut som distribuerar ett finansiellt instrument pa en bors ska faststalla
en malgrupp for instrumentet men att institutet ocksa ska betraktas som producent av
instrumentet och darmed underkastas produktstyrningskraven fér producenter. NNR menar att
denna tolkning kommer att leda till praktiska problem for vérdepappersinstitut. NNR saknar
en beskrivning av dessa potentiella problem och deras konsekvenser samt en motivering till
detta regleringsval.

Krav pa kunskap och kompetens

| de foreslagna foreskrifterna om vardepappersrérelse framgar av kapitel 4 § 5 att ett
vardepappersinstitut minst en gang per ar ska sakerstalla erforderliga kunskaper hos beskrivna
personalgrupper. Av § 4 i samma kapitel framgar att ett initialt kunskapstest ska genomforas
for beskrivna personalgrupper. Av promemorian framgar inte om sakerstallandet i § 5 maste
innebéra ett kunskapstest varje ar, men det forefaller NNR troligt utifran ordalydelsen. Krav
pa arliga fristaende kunskapstest ar ett inte obetydligt tillagg till foretagens administrativa
borda. NNR uppfattar Esmas riktlinjer i detta &mne som mindre ingripande och mer flexibla.
NNR saknar en beskrivning i promemorian av varfér myndigheten har valt denna
formulering, som kan uppfattas som en dverimplementering.

Produktstyrning

| de foreslagna foreskrifterna om vardepappersrorelse framgar av kapitel 5 § 6 att man vid
beddmningen av en slutkunds behov ska ta hansyn till kundens ”avkastningsmal”. Av det
bakomliggande regelverket, bl.a. Mifid 11, uppfattar NNR att det &r slutkundens riskprofil man
istillet bor ta hiansyn till. Ordvalet ”avkastningsmal” ar oldmpligt d& det 14tt leder till att ett
finansiellt instrument som inte uppnar ett visst avkastningsmal skulle anses ha salts till fel
grupp, slutkunder. Samtidigt ska naturligtvis ett finansiellt instrument ha rétt riskprofil for
kundgruppen. En slutkund med hoga avkastningsmal maste per definition utsatta sig for



relativt hog risk och med hog risk foljer naturligt fall da avkastningsmalet inte nas. For att
slutkunden ska fa réatt finansiella instrument ska institutet bedoma slutkundens
riskbenéagenhet, inte hans avkastningsmal.

Nar myndigheten pa detta satt frangar formuleringarna i det bakomliggande regelverket maste
skélen och konsekvenserna beskrivas pa ett tydligt satt. Remisspromemorian behover
kompletteras i detta avseende for att kunna ligga till grund for beslut.

Avslutningsvis

NNR befarar att det gar att hitta fler exempel pa formuleringar i den foreslagna foreskriften
om véardepappersrorelse som inte stammer 6verens med det bakomliggande regelverket, eller
som inte stimmer Overens med dess avsikt. Dessa skillnader i formulering leder ofelbart till
osakerhet och oklarhet for de foretag som &ar verksamma i flera medlemslander. Med
ambitionen att svenska finansiella foretag ska véxa och skapa 6kad sysselséttning i Sverige
blir den implementering i form av foreskrifter som Finansinspektionen foreslar svar att
forklara. Myndigheten skriver sjilv i promemorian att man valt att infora reglerna ”sa nira
reglerna i direktivet som mgjligt”. Trots detta har branschen hittat manga exempel pa att det
inte ar en direktivkonform implementering. Detta behover atgérdas eller tydligt motiveras
innan myndigheten gar vidare med forslaget.

NNR vill ocksa ta upp den korta delen i remisspromemorian som behandlar konsekvenserna
av forslaget for foretagen. Myndigheten redovisar vissa uppskattningar nar det galler
administrativa kostnader men det framgar inte hur man kommit fram till dessa uppskattningar.
Kontakter med branschféretrddare och foretagens egna uppskattningar skulle behdva
redovisas for att ge en battre bild av de administrativa konsekvenserna och géra promemorian
till ett acceptabelt underlag for beslut.

NNR finner att forslaget behover korrigeras pa flera punkter, bl.a. nér det galler anvandningen
av finansiella termer, sdsom redovisats ovan, samt att remisspromemorian behdver
kompletteras med forklaringar, motiveringar och en utférlig konsekvensbeskrivning. Utan
dessa korrigeringar anser NNR inte att forslaget kan ligga till grund for regelgivning.
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