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Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om &ndringar i foreskrifterna (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse (vardepappersforeskrifterna). Ett syfte med andringarna ar
att, med bibehallet skydd for investerare, forbattra och fortydliga vardepappers-
foreskrifterna, vilket skapar forutsattningar for en effektivare tillampning av
reglerna. Ett annat syfte ar att anpassa vardepappersforeskrifterna till det nya
fondregelverket. Andringar genomfors i lagen (2004:46) om investeringsfonder
(LIF) samt i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11) om investerings-
fonder bl.a. med anledning av UCITS 4-direktivet®. Ett 6vergripande mal med
andringarna ar att uppna en battre éverensstaimmelse med det sa kallade ge-
nomforandedirektivet? till MiFID® (genomférandedirektivet).

Med &ndringarna kommer bland annat begreppet foretagsledningen tas bort.
Genomforandedirektivet innehaller bestammelser om vilket ansvar och vilka
uppgifter som ligger pa foretagsledningen. Dessa bestammelser maste, enligt
Finansinspektionens uppfattning, forstas i ljuset av nationella regler. Finansin-
spektionen har darfor fortydligat bestammelserna om foretagsledningen sa att
styrelsens och den verkstallande direktorens ansvar framgar tydligare. Dessut-
om har Finansinspektionen valt att peka ut vissa interna riktlinjer som styrelsen
maste faststalla. Bakgrunden till dessa forandringar ar att Finansinspektionen
har sett ett 6kande behov av att gora vardepappersinstitutens styrelser mer in-
volverade i den tillstandspliktiga verksamheten.

En annan forandring ar att begreppet vardepappersforetag genomgaende er-
sétts av det i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV) definierade
begreppet vardepappersinstitut.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara varde-
papper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

2 Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad galler organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tilldmpning av det direktivet, (EUT L
241, 2.9.2006, s. 26-58).

% Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv
93/22/EEG, (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1-44).
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Vidare genomfor Finansinspektionen fortydliganden som ska forenkla ansok-
ningsprocessen for de foretag som ansoker om ytterligare tillstand enligt LV.
Finansinspektionen genomfor &ven en ny kundskyddsbestdammelse med anled-
ning av det nya fondregelverket, som innebar att information om dndrade fond-
bestammelser ska vidarebefordras pa ett varaktigt medium till de slutliga fond-
andelsagarna.
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1. Utgangspunkter
1.1. Nuvarande och kommande reglering

De grundlaggande EU-regelverken for vardepappersomradet ar MiFID, genom-
forandedirektivet och genomférandeférordningen®. De tva senare kan anses
fylla ut MiFID, som atminstone i delar har karaktar av ett ramdirektiv. MiFID
har genomforts i Sverige med LV, och genomfdrandedirektivet har genomforts
med vardepappersforeskrifterna. Regelverket har varit i kraft i Sverige sedan
den 1 november 2007.

I regelverket pa den svenska véardepappersmarknaden finns bland annat be-
stdimmelser om vilka investeringstjanster och investeringsverksamheter som
vardepappersinstitut far tillhandahalla, vilka organisatoriska krav som stalls pa
dessa foretag och sarskilda kundskyddsbestammelser.

Med det nya fondregelverket férdndras bland annat reglerna om organisation,
uppforanderegler och regler om avtal som ska ingas med ett forvaringsinstitut
for fondbolag. Vidare tillkommer regler om anvandningen av derivat och ma-
tar- och mottagarfonder samt fondfusioner. Det nya regelverket mojliggor att
storre forandringar kan goras av t.ex. fondens inriktning och darfor tillkommer
regler som ska uppratthalla skyddet for fondandelsagarna. Finansinspektionen
genomfor delar av detta regelverk genom andringar i Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2008:11) om investeringsfonder. Vissa av de nya reglerna i
fondregelverket berdr dven vardepappersinstitut.® Det innebér att reglerna for
vardepappersmarknaden behdver ses 6ver for att det nya fondregelverket ska
kunna genomforas fullt ut.

Det ska i sammanhanget tilldggas att kommissionen for narvarande genomfér
en dversyn av EU-regelverket pa vardepappersomradet. Resultatet av denna
dversyn kommer sannolikt att innebara att Finansinspektionen inom nagot ar
behéver inleda &nnu en revidering av vardepappersforeskrifterna.

1.2. Malet med regleringen

Malet med dndringarna ar att, med bibehallet skydd for investerare, forbattra
och fortydliga virdepappersforeskrifterna. Andringarna skapar forutsattningar
for en effektivare tillampning av reglerna. Vidare ar malet att anpassa varde-
pappersforeskrifterna till det nya fondregelverket. Darfor infors en bestammel-
se som ska skydda fondsparare i fonder som &r forvaltarregistrerade. Ett dver-

* Kommissionens férordning 1287/2006/EG om genomférande av direktiv 2004/39 vad galler
dokumentationsskyldigheter for vardepappersforetag, transaktionsrapportering, dverblickbarhet
p& marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillamp-
ning av det direktivet, (EUT L 241, 2.9.2006 s. 1).

5 Jfr skal 3 till UCITS 4-direktivet. Fér en ndrmare beskrivning av UCITS 4 hanvisas till SOU
2010:78 och prop. 2010/11:135 om investeringsfondfragor.
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gripande mal med andringarna ar att uppna en battre 6verensstammelse med
det sa kallade genomfarandedirektivet till MiFID.

1.3. Rattsliga forutsattningar

Andringarna utgar fran de bemyndiganden som finns i 6 kap. férordningen
(2007:572) om vardepappersmarknaden.

Det ska sarskilt framhallas att Finansinspektionen, enligt 6 kap. 1 § 9 och 10 i
forordningen (2007:572) om vardepappersmarknaden, narmare far foreskriva
om styrelsens ansvar och om interna riktlinjer. Finansinspektionen har motsva-
rande bemyndigande for kreditinstitut i 5 kap. 2 § 4 férordningen (2004:329)
om bank- och finansieringsrorelse.

Finansinspektionen har dven fatt ett bemyndigande att meddela foreskrifter om
pa vilket sétt information om &ndringar i fondbestammelser ska vidarebeford-
ras till fondandelségarna. Detta bemyndigande har inforts i 6 kap. 1 § 19 for-
ordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden. Med stdd av detta bemyn-
digande infor Finansinspektionen en ny bestdammelse i vardepappersforeskrif-
terna (14 kap. 35 8).

1.4. Arendets beredning

Finansinspektionen har i detta regelarbete valt att inte anvénda sig av en extern
referensgrupp. Nar arbetet inleddes var avsikten endast att genomféra mycket
fa materiella férandringar. Ett méte med Svenska Fondhandlareféreningen
genomfordes anda under varen 2010, da foreningen informerades om att regel-
arbetet skulle starta. Finansinspektionen tog samtidigt emot synpunkter fran fo-
reningen.

Under regelarbetets gang uppmarksammades att det fanns ett behov av att for-
andra vardepappersforeskriften mot bakgrund av att nya fondregler skulle
genomforas i svensk réatt. Det framkom dven ett behov av att i stérsta méjliga
man samordna vardepappersforeskrifterna med de andringar som planerade att
genomforas i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11) om invester-
ingsfonder, for att i sa stor utstrackning som mojligt harmoniera regelverken.
Detta har medfort att &ndringarna har blivit mer omfattande an vad som var
tankt nér projektet inleddes. Forslaget till &ndringar remitterades mellan den 24
februari 2011 och den 24 mars 2011. Huvuddelen av remissinstansernas syn-
punkter redogors for nedan.

1.5. Regleringsalternativ

Sa som framgatt ovan genomfor vardepappersforeskrifterna krav som foljer av
EU-direktiv. Bindande nationella regler maste antas for att ett EU-direktiv ska
anses vara genomfort i nationell ratt. Ett av malen med dndringarna &r att ratta
till och fortydliga véardepappersforeskrifterna och dessutom béttre anpassa des-
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sa till bakomliggande direktiv. Darfor saknas andra alternativ an foreskrifts-
form.

2. Motivering och dvervaganden

Nedan redogors for andringarna och de 6vervaganden som har gjorts. Motiver-
ingarna ar i huvudsak 6vergripande. | nagra fall kommenteras enskilda paragra-
fer och begrepp.

2.1. ”Vardepappersforetag” byts mot ’vardepappersinstitut”

Finansinspektionens stallningstagande: | vardepappersforeskrifterna ska
genomgaende anvandas begreppet vardepappersinstitut istallet for vardepap-
persforetag och féretag. Begreppet véardepappersinstitut &r definierat i LV.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skél: | vardepappersforeskrifterna anvands genomgaen-
de begreppet véardepappersforetag utan att dess innebord finns definierad. Detta
har inneburit en viss oklarhet vid tillampningen av regelverket. I LV anvands
vardepappersinstitut som ett samlingsbegrepp for vardepappersbolag, svenska
kreditinstitut som har fatt tillstand att driva vardepappersrorelse och utlandska
foretag som driver vardepappersrorelse fran filial i Sverige. Finansinspektionen
har inte funnit nagot skal mot att anvanda detta samlingsbegrepp ocksa i vérde-
pappersforeskrifterna. Denna andring underlattar tillampningen av vardepap-
persforeskrifterna, och eventuella missférstand som kan uppsta med att anvan-
da ett begrepp som inte &r definierat undviks.

Grundprincipen for att faststalla om en regel &r tillamplig for en viss verksam-
het & densamma som tidigare. Utover den aktuella bestimmelsen maste det in-
ledande kapitlet om reglernas tillampningsomrade beaktas. Exempelvis ska ett
utlandskt foretag inom EES, som driver vardepappersrorelse fran en filial i
Sverige, bara tillampa vissa i 1 kap. 4 § uppréknade bestammelser trots att det
ar ett vardepappersinstitut.
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2.2. Fortydligande avseende tillampningsomradet (1 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande: Reglerna om vérdepappersforeskrif-
ternas tillampningsomrade fortydligas. Foreskrifterna ska galla for vardepap-
persinstitut om inte annat anges. Svenska kreditinstitut ska daremot endast till-
ldmpa reglerna for den del av verksamheten som avser vardepappersrorelsen.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skal: | och med att begreppet vardepappersforetag and-
ras till vardepappersinstitut, finns det skél att samtidigt gora ett fortydligande
av forsta paragrafen i forsta kapitlet som anger tillampningsomradet.

Svenska kreditinstitut ska tillampa reglerna i lagen (2004:297) om bank och fi-
nansieringsrorelse. VVardepappersforeskrifterna behandlar séarskilt de regler som
ar specifika for vardepappersmarknaden. Ett kreditinstitut som erbjuder tjanster
pa vardepappersmarknaden ar skyldig att folja LV och dessa regler. Genom
andringen tydliggors i vilken utstrackning som vérdepappersforeskrifternas &r
tillampliga pa kreditinstituts verksamhet.

2.3. Narstaendeforhallanden till relevant person fortydligas

Finansinspektionens stéllningstagande: Med narstaendeforhallande ska av-
ses en relevant persons make, sambo, omyndiga barn som star under den rele-
vanta personens vardnad och andra narstaende som vid tidpunkten for nar
transaktionen &gde rum har haft ett gemensamt hushall med den relevanta per-
sonen i minst ett ar.

Remisspromemorian: Forslaget saknades i denna del.
Remissinstanserna: Inga synpunkter har kunnat lamnas pa detta forslag.

Finansinspektionens skal: Bestdammelsen om relevant persons slaktskapsfor-
hallande i vardepappersforeskrifterna behover fortydligas. | genomférandedi-
rektivet finns en definition pa vilka personer som ska anses ha ett slaktskaps-
forhallande med en relevant person. Enligt artikel 2.7 ar det den relevanta per-
sonens maka, make eller en person som i enlighet med nationell lagstiftning
betraktas som likstalld med dessa, ett minderarigt barn eller styvbarn till den
relevanta personen, och alla andra sl&ktingar till den relevanta personen som
har delat samma hushall med denna person under minst ett ar den dag da den
berdrda transaktionen &ger rum. | detta sammanhang kan noteras att de tre ka-
tegorier som réknas upp i artikel 2.7 i allt vasentligt 6verensstammer med de
tre forsta narstaendekategorierna i artikel 1.2 a till ¢ i tredje genomférandedi-
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rektivet® till marknadsmissbruksdirektivet’. Begreppen slakting och styvbarn
ar dock inte definierade i genomférandedirektivet vilket medfor att artikeln ar
svar att tolka.

Begreppen slakting och styvbarn ar inte heller vanligt férekommande i svenska
regleringssammanhang. En svensk definition av narstaendekretsen finnsi 5 §
lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (AnmL). Artikel 1.2 a till c i tredje genomforandedirektivet motsva-
rar 5 § forsta stycket 1-3 AnmL, dvs. make eller sambo till den anmélnings-
skyldige, omyndiga barn som star under den anmélningsskyldiges vardnad eller
andra narstaende till den anmalningsskyldige, om de har gemensamt hushall
med honom eller henne sedan minst ett ar.

Finansinspektionen anser att det ar lampligare att anvanda begrepp som redan
ar inforda i svensk ratt och som saledes har varit foremal for utredning.® En sé-
dan mojlighet att anpassa reglerna till rattssystements egenskaper i varje med-
lemsstat finns i genomforandedirektivet (se skél 6). Det bor anmérkas att regi-
strerad partner ska omfattas av begreppet make eller sambo.

Remissinstanserna har inte givits mojlighet att lamna synpunkter pa detta for-
slag eftersom forandringarna genomfardes efter remisstidens utgang. Innebor-
den av bestammelsen forandras inte, men det &r angeléget att andra den befint-
liga lydelsen eftersom den nuvarande inte ar tillrackligt tydlig. Enligt Finansin-
spektionens uppfattning ar andringen av sadan karaktar att den inte behover
remissbehandlas.

2.4. Tydligare portalparagraf till kapitlet om tillstAndsansokan (3
kap.)

Finansinspektionens stallningstagande: En anvisning om vilka bestammel-
ser som ska tillampas av ett vardepappersinstitut som anséker om ytterligare
tillstand infors i 3 kap. 1 § i vardepappersforeskrifterna. Bestammelsen avses
inte medfdéra nagon forandring i vad ett vardepappersinstitut redan idag ska till-
lampa vid ansokan om ytterligare tillstand.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

® Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomfdrande av Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det galler godtagen marknadspraxis, definition av
insiderinformation rorande ravaruderivat, upprattande av forteckningar éver personer som har
tillgang till insiderinformation, anmalan av transaktioner som utfors av personer i ledande
stéllning och rapportering av missténkta transaktioner (EUT L 162, 30.4.2004, s. 70).

" Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).

8 Prop. 2004/05:142 s 138 ff.
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Finansinspektionens skél: Finansinspektionen far manga fragor kring utokat
tillstand att driva vardepappersrorelse och tillstand till sidotjanster och
sidoverksamhet. Genom att tydliggora vilka bestammelser som ett véardepap-
persinstitut som ansoker om ytterligare tillstand ska tillampa underlattas for f6-
retagen. Finansinspektionen forvantas darmed fa farre fragor och bor darfor
kunna omfordela resurser till annat.

2.5. Mer information vid ansékan om verksamhetstillstand (1 och 3
kap.)

Kundkategorisering, intressekonflikter och incitament

Finansinspektionens stallningstagande: Undantaget i 1 kap. 2 § andra stycket
att lamna uppgifter om kundkategorisering tas bort for svenska kreditinstitut
och utlandska foretag som anséker om tillstand. | 3 kap. om ansokan om till-
stand infors tva nya bestammelser, dels att en ansokan ska innehalla riktlinjer
om hanering av intressekonflikter, och dels en redogdérelse for hanteringen av
incitament.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skal: Bestammelserna om kundkategorisering ligger till
grund for kundskyddsreglerna i LV och vardepappersforeskrifterna. Bestam-
melserna om kundskydd &r centrala i vardepappersrérelsen. Finansinspektionen
har inte funnit ndgot barande skal till varfor svenska kreditinstitut och utlands-
ka foretag med filial i Sverige ska vara undantagna fran att lamna in uppgifter
om kundkategorisering i samband med ansdkan, detta sarskilt eftersom regler-
na anda ska tillampas i verksamheten efter att tillstdnd har meddelats.

I 3 kap. 2 § i vardepappersforeskrifterna finns en forteckning 6ver vilka uppgif-
ter en ansokan om tillstand att driva véardepappersrérelse ska innehalla. Vid
prévning av en ansokan granskar Finansinspektionen ndrmast regelméssigt hur
sOkanden avser att hantera intressekonflikter i vardepappersrorelsen. For att
forenkla handlaggningen hos Finansinspektionen och for att understryka vikten
av att foretag med tillstand att driva vardepappersrorelse hanterar intressekon-
flikter anser Finansinspektionen att det ar lampligt att sékanden bifogar sina
riktlinjer for hur intressekonflikter ska hanteras.

Som ett led i att uppréatthalla fortroendet for vardepappersmarknaden ar det vik-
tigt att vardepappersinstituten ar 6ppna och tydliga med vilka eventuella inci-
tament som finns i verksamheten (jfr 12 kap. i vardepappersforeskrifterna). Ett
foretag som ansoker om tillstand ska darfor redan i ansokan redogdra for sin
hantering av incitament. En sadan atgard ger Finansinspektionen béttre kon-
trollmojligheter.



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

N

Revisorns behdrighet

Finansinspektionens stallningstagande: Till en ans6kan om tillstand att be-
driva vardepappersrorelse ska foretaget bifoga ett revisorsintyg, utfardat av en
auktoriserad revisor eller godk&nd revisor som har avlagt revisorsexamen, som
visar att foretaget uppfyller det kapitalkrav som anges i 3 kap. 6 § LV.

Remisspromemorian: Saknade forslag i denna del.

Remissinstanserna: Revisorsnamnden har pa eget initiativ uppmarksammat
att det av vardepappersforeskrifterna inte framgar om det revisorsintyg, som
visar att foretaget uppfyller de kapitalkrav som stalls i LV, ska utfardas av bo-
lagets revisor eller av en sarskilt utsedd revisor. Inte heller framgar, for det fall
intyget kan utfardas av annan revisor an bolagets, om denne kan vara godkand
utan att ha avlagt revisorsexamen.

Finansinspektionens skal: Enligt 3 kap. 2 § tredje punkten véardepappersfore-
skrifterna ska ett foretag som ansoker om tillstand att bedriva vardepappersro-
relse till sin ans6kan bland annat bifoga ett revisorsintyg, som visar att foreta-
get uppfyller de kapitalkrav som uppstélls i 3 kap. 6 § LV. Av 3 kap. 5 § andra
stycket LV framgar vidare att ett vardepappersbolag ska ha minst en revisor
som bolagsstamman utsett och som &r auktoriserad eller godkand med avlagd
revisorsexamen. Det stélls alltsa sarskilda krav pa foretagets revisor efter det
att Finansinspektionen har meddelat tillstand till att bedriva vardepappersrorel-
se. Kravet pa tillrackligt startkapital ar en central rorelseregel. Uppfyller ett f6-
retag under tillsyn inte nivan for startkapitalet ska Finansinspektionen aterkalla
foretagets tillstand. Finansinspektionen anser att det ar lampligt att den revisor
som i samband med ansékan om tillstand intygar foretagets startkapital ska ha
motsvarande kompetens och uthildningsniva som foretagets revisor ska ha efter
att Finansinspektionen har meddelat tillstand.

Eftersom detta forslag inte fordes fram av Finansinspektionen har dvriga re-
missinstanser inte haft mojlighet att lamna synpunkter under remisstiden; dar-
emot har Revisorsnamndens papekande tillforts och varit tillgangligt i arendet.
Finansinspektionen beddmer att det saknas rimliga skal till varfor det stalls oli-
ka krav pa revisorerna i de olika bestammelserna som redovisas ovan. Bak-
grunden till Finansinspektionens bedémning &r att denna forandring, som inte
paverkar de reglerade foretagen, skapar tryggare underlag for Finansinspektio-
nens bedémningar vid ansékan om tillstand.

2.6. Bilagorna 1 a, 1 b och 2 uppdateras (4 kap.)
Finansinspektionens stallningstagande: Informationskraven i bilaga 1 a och
1 b sammanfars till en och samma bilaga, bilaga 1. | samband med detta kom-

pletteras bilaga 1 och 2 med de uppgifter om anknutna ombud som har till-
kommit i Europeiska vardepapperstillsynskommittén:s (CESR) mallar
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(CESR ér sedan 1 januari 2011 ombildad till Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten - ESMA).

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skél: Saval bilaga 1 a, 1 b som bilaga 2 till vardepap-
persforeskrifterna ar oversattningar av de mallar som CESR tagit fram for un-
derrattelse av filialverksamhet respektive gransoverskridande verksamhet i an-
nat EES-land.

I CESR:s mallar utgdr den text som finns i bilaga 1 a och 1 b till vardepappers-
foreskifterna en enda bilaga. Mallarna ar sedan 2009 ocksa kompletterade med
uppgifter om anknutna ombud.? Denna komplettering &r inte inford i bilagorna
1 aoch 1 b till vardepappersforeskrifterna.

Bade bilaga 1 a och 1 b ska fyllas i nér ett foretag ska gora en underrattelse om
filialverksamhet eller anknutet ombud. Finansinspektionen anser att det inte fi-
nns anledning att dela upp texten i tva bilagor. Texten i bilagorna gar dessutom
enkelt att sammanfora till en enda bilaga. Genom en sadan atgard torde ocksa
foretagens och Finansinspektionens hantering underlattas. I samband med en
sadan forandring ar det lampligt att texten i bilagan uppdateras med uppgifter
om anknutna ombud i enlighet med CESR:s mallar.

2.7. Bolagsorganens ansvarsomraden fortydligas (6 kap.)
Begreppet foretagsledningen tas bort

Finansinspektionens stallningstagande: Begreppet foretagsledningen tas bort
ur véardepappersforeskrifterna eftersom det inte ger nagon véagledning om vilket
bolagsorgan som ansvarar for en viss uppgift. | stéllet anges uttryckligen vad
som avilar styrelsen och vilka uppgifter som den verkstallande direktoren kan
ansvara for. Pa detta satt tydliggors vilket ansvar styrelsen och den verkstallan-
de direktoren har i ett vardepappersinstitut.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Bankfore-
ningen och Sveriges Advokatsamfund valkomnar att Finansinspektionen klar-
gor vilket ansvar som géller for styrelsen och den verkstéllande direktor och att
detta sker i 6verensstammelse med svensk associationsratt. Svenska Fondhand-
lareforeningen och Svenska Bankfdreningen invander dock att det inte &r for-

% Protocol on MiFID Passport Notifications, May 2007 (updated October 2009) Ref: CESR/07-
317c.
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enligt med principerna i 8 kap. aktiebolagslagen (ABL) att peka ut bade styrel-
sen och den verkstallande direktoren som direkt ansvariga sasom sker i forsla-
get till 6 kap. 6 § andra stycket och 7 8§ i vardepappersforeskrifterna. Férening-
arna menar att den verkstéllande direktdren bor ha ansvaret for i 6 § andra
stycket angivna uppgifter. En foljd av detta &r att resultatet av den verkstéllan-
de direktorens arbete i denna del ska rapporteras till styrelsen. Sveriges Advo-
katsamfund konstaterar att klara och tydliga foreskrifter ar ett oeftergivligt
rattssékerhetskrav. Det &r sarskilt viktigt nar Finansinspektionens ingripande
mot ett finansiellt foretag kan fa konsekvenser for en enskild styrelseledamot.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen har i tillsynen av de finansiella
foretagen iakttagit ett vaxande behov av att gora foretagens styrelser mer del-
aktiga i den tillstandspliktiga verksamheten. Det &r viktigt att styrelsen tar ett
aktivt ansvar for att styra och utdva kontroll 6ver verksamheten. Detta visas
inte minst av de ingripanden som Finansinspektionen har gjort under senare ar.
Finansinspektionen anser darfor att denna princip bor fortydligas i foreskrifter-
na.

I MIiFID ges ingen nédrmare beskrivning av vilka som ska leda ett vardepap-
persinstitut eller hur de ska fordela ansvaret sinsemellan. Daremot innehaller
genomforandedirektivet bestdimmelser om vilket ansvar och vilka uppgifter
som avilar en foretagsledning. Dessa bestammelser ar 6verforda till vardepap-
persforeskrifterna.

| genomforandedirektivet anvands begreppet foretagsledningen (pa engelska
director” eller ”senior management”) for att beskriva vilken funktion i varde-
pappersinstitutet som en regel avser att traffa. 1 dvrigt lamnas till de nationella
rattsordningarna och deras associationsrétt att ndrmare fylla begreppet med in-
nebord.™® Orsaken till detta &r bland annat att det inom gemenskapen finns na-
tionella sardrag som behéver omhéndertas vilket svarligen gors i EU:s rattsak-
ter.

Inom svensk associationsratt skiljer lagstiftaren pa bolagsorganens roller. Prin-
cipen i de svenska allmanna associationsréttliga reglerna, vilka for aktiebolags-
formen finns i 8 kap. ABL, utgar fran att beslutskompetens och arbetsuppgifter
fordelas mellan styrelsen och den verkstallande direktoren. Styrelsen &r ansva-
rig for bolagets verksamhet och svarar for bolagets organisation och forvalt-
ning. Den verkstallande direktdren ska skota den I6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar. | vardepappersforeskrifterna gors i dag
ingen skillnad mellan styrelsen och den verkstéllande direktdrens ansvar.

Eftersom styrelsens och den verkstallande direktdrens ansvar och uppgifter
allmant skiljer sig at anser Finansinspektionen att det &r lampligt att det ocksa
framgar av bestammelsen att den verkstallande direktoren ar ansvarig for att
institutet fullgor sadana skyldigheter som ligger inom ramen for den verkstél-
lande direktorens uppgifter enligt lag och andra forfattningar samt styrelsens

10 3r skal 6 till genomférandedirektivet.
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riktlinjer och anvisningar. En sadan generell bestammelse bedémer Finansin-
pektionen vara i linje med reglerna i genomforandedirektivet och den &r dess-
utom en naturlig utlépare av bestammelserna om bolagsorganens uppgifter och
ansvar i ABL. Liknande andring genomfors ocksa pa fondomradet i samband
med att Finansinspektionen nu beslutar om nya foreskrifter om investerings-
fonder.

| konsekvens med ovanstaende anser Finansinspektionen att 6vriga bestammel-
ser i vardepappersforeskifterna, som tidigare enbart har pekat ut féretagsled-
ningen som ett kollektiv, tydligare ska ange vilket ansvar som vilar pa respek-
tive bolagsorgan.

Med &ndringarna av vardepappersforeskrifterna separeras styrelsens och den
verkstallande direkt6rens ansvar i hogre grad an idag. Bada organen behéver
t.ex. inte faststalla samma riktlinjer. Det &r naturligt att det bolagsorgan som
faststéller en riktlinje ocksa bar ansvar for att regelbundet bedéma och se 6ver
denna. Darutover torde den verkstallande direktéren, som ansvarar for den 16-
pande forvaltningen, normalt vara bést skickad att bedéma hur reglerna lampli-
gast ska se ut for att fungera i organisationen. Darfor &r det naturligt att den
verkstéllande direktoren regelbundet ser 6ver effektiviteten i rutiner, atgarder,
metoder och liknande och haller styrelsen underrattad om detta. Styrelsen har
darfor mojlighet att lata denna uppgift utforas av den verkstéllande direktoren.
Om brister uppmarksammas bor det enligt Finansinspektionen aligga bade sty-
relse och den verkstéllande direktoren att vidta lampliga atgarder.

Det &r nodvandigt att papeka att styrelsen forvantas ha mycket god kdnnedom

om alla interna regler som galler for foretagets verksamhet. Aven om styrelsen
later den verkstallande direktoren faststélla en viss riktlinje bér styrelsen anda

det 6vergripande ansvaret for att den riktlinjen &r andamalsenlig for verksam-

heten.

Styrelsen ska faststélla vissa riktlinjer

Finansinspektionens stallningstagande: Styrelsen ska faststélla interna rikt-
linjer om redovisning, regelefterlevnad, riskhantering, revisionsplan, hantering
av klagomal, egna affarer och hantering av intressekonflikter. Dessa interna
riktlinjer bedoms vara av sadan vasentlig betydelse for ett vardepappersinstituts
rérelse att det inte ar lampligt att det aligger nagon annan an styrelsen att fast-
stélla dem. I andra fall kan den verkstéllande direktoren faststalla interna rikt-
linjer.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag. | promemorian foreslogs ocksa
att det aligger styrelsen att faststalla riktlinjer for hur uppdrag som inte spelats
in ska hanteras. Detta har justerats till att denna skyldighet aligger styrelse eller
den verkstéllande direktoren (se 21 kap. 3 8).

Remissinstanserna: Svenska Bankféreningen anser att &ven om det i ABL an-
ges att styrelsen ska utfora vissa uppgifter, sa hindrar inte detta delegation. Det
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framstar alltsa inte som sjélvklart att Finansinspektionen i en foreskrift kan in-
fora ett forbud mot delegation fran styrelsens sida i vissa avseenden. For att
kunna gora detta torde kravas stod i lag. Vidare papekar Bankforeningen att re-
gleringen inte heller ar 1amplig darfor att det medfor en urholkning av rollfor-
delningen mellan styrelse och verkstéllande direkt6r. Med regleringen kommer
styrelsen att faststalla riktlinjer pa en rad omraden som rér den lopande verk-
samheten for en vardepappersrorelse. Styrelsen ar ett kontrollerande organ och
kan inte fullgora den uppgiften pa ett fullgott och objektivt satt om styrelsen
blir alagd alltfor detaljerade uppgifter. Den kommer i dessa fall att kontrollera
sig sjalv. Till sist papekar Bankforeningen att det ar sarskilt nédvandigt att den
verkstallande direkt6ren ska kunna faststalla riktlinjer pa vissa omraden i de
fall ett vardepappersinstitut bedriver en omfattande verksamhet i flera lander.
Véardepappersforeskrifterna bor i denna del ge utrymme for antagande av inter-
na riktlinjer som kan anpassas till det enskilda institutets forutsattningar.

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen papekar att de
nya detaljerade kraven pa vilka riktlinjer som ska antas av styrelsen inte helt
overensstammer med MiFID och darfor i formell mening utgér sa kallad "gold
plating”, dvs. att lagstiftare eller myndigheter i medlemsstaten lagger pa ytter-
ligare krav nér ett EU-direktiv ska genomféras i nationell ratt. Vidare fragar fo-
reningarna om dessa regler kommer att anmalas till kommissionen. Forening-
arna anser att det inte kan uteslutas att dessa krav leder till 6kade administrati-
va kostnader och att inanmalda filialer kan fa sérskilda problem att efterfolja
dem till f6ljd att det finns andra regler i vardepappersinstitutets hemland.

Det &r enligt Fondhandlareféreningen och Bankfoéreningen oklart vilket be-
myndigande Finansinspektionen stoder sig pa betraffande vilka riktlinjer som
ska antas av styrelsen. | vart fall for vardepappersbolag anges styrelsens ansvar
I 8 kap. 7-8 88 LV och bestams till att styrelsen bland annat ska se till att det
finns riktlinjer samt att de utvarderas och ses 6ver regelbundet. Men Finansin-
spektionen refererar inte till bemyndigandet som hanfor sig till styrelsens an-
svar (6 kap. 1 8§ 9 punkten i foérordningen (2007:572) om vardepappersmarkna-
den).

Foreningarna papekar vidare att manga riktlinjer som styrelsen enligt forslaget
ska faststéalla maste bli mycket dvergripande till sin karaktar for att passa en
verksamhet i bade Sverige och EES-filialer. En sarskilt omstandighet &r att
medlemsstaternas regler fortfarande skiljer sig at, vilket maste beaktas vid ut-
formning av riktlinjer sa att dessa inte star i strid med nagon av de tillampliga
lagstiftningarna. Det kan darmed knappast bli fragan om riktlinjer utan policies
som styrelsen faststéller.

Fondhandlareféreningen och Bankforeningen anser att riktlinjer for att hantera
uppdrag som inte spelats in (jmf 21 kap. 3 § andra stycket) rimligen borde
overlatas till den verkstéllande direktoren att faststalla.

Foreningarna anser dven att rimlig tid ska ges for anpassning till en ny ordning.
En riktlinje som ska antas av styrelsen kanske kan behéva omarbetas for att
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vara mer 6vergripande och generell. Féreningarna anser att atminstone fyra
manader ar en lamplig tidsfrist.

Vidare maste det vara mojligt att vid fara for dréjsmal delegera till den verk-
stéllande direktdren att andra i befintliga riktlinjer intill dess att styrelsen getts
tillfalle att sammantréda. Det blir ju allt vanligare att nya regelverk ska borja
tillampas mycket kort tid efter det att de slutliga reglernas innehall blivit kanda.

Under alla forhallanden, anser foreningarna, maste det klargoras vad som géller
for inanmalda filialer nér det galler riktlinjer enligt 18, 19 och 20 kap. Det tor-
de for dessa inte vara mojligt att krdva att det ar styrelsen eller verkstallande di-
rektoren som faststaller riktlinjerna om detta inte ocksa féljer av hemlandsreg-
lerna.

Finansinspektionens skal: | MiFID-regelverket anges inte vilket bolagsorgan
i ett vardepappersinstitut som ska anta en viss riktlinje, utan endast att det alig-
ger foretagsledningen. Eftersom begreppet foretagsledningen far fyllas ut av de
nationella rattsordningarna kan det knappast anses olampligt eller utgora sa
kallad gold plating om en medlemsstat valjer att ge ndrmare instruktioner for
ett visst bolagsorgan i enlighet med den nationella associationsratten. En sadan
instruktion innebér inte att bolagen alaggs ytterligare betungande ataganden ef-
tersom foretaget i vilket fall som helst maste félja regeln. Mojligen kan invan-
das att en sadan instruktion nagot inskranker foretagets handlingsfrihet. Detta
ska emellertid vagas mot det alltmer uppenbara behovet av att gora finansiella
foretags styrelser mer delaktiga i den tillstandspliktiga verksamheten. Det ska
tillaggas att denna forandring ar i linje med Finansinspektionens syn pa styrel-
sens ansvar i finansiella féretag som den tidigare kommit till uttryck i bl.a. de
allmanna raden (FFFS 2005:1) om styrning och kontroll av finansiella foretag,
de allmanna raden (FFFS 2005:12) om rapportering av handelser av vésentlig
betydelse och foreskrifterna (FFFS 2011:1) om ersattningssystem i kreditinsti-
tut, vardepappersbolag och fondbolag med tillstand for diskretionar portfolj-
forvaltning.

| de ingripanden som Finansinspektionen har gjort de senaste aren har det visat
sig att manga styrelser inte har varit tillrackligt insatta i den verksamhet som
foretaget har bedrivit. Finansinspektionen anser darfor att det &r viktigt att det
framgar vilka sarskilda uppgifter som alltid ska aligga styrelsen att utféra. Det
handlar bland annat om att styrelsen ska faststalla vissa interna riktlinjer som &r
av sadan viktig och central karaktar att det kréavs att styrelsen satter sig in i des-
sa.

Innebdrden av att vissa riktlinjer ska faststallas av styrelsen &r att styrelsen inte
far delegera uppgiften att besluta om riktlinjerna till nagon annan. Som Bank-
foreningen och Fondhandlareforeningen framfort ar riktlinjer for att hantera
uppdrag som inte spelats in, vilket regleras i 21 kap. 3 §, av mer operativ ka-
raktar och de bor kunna faststéllas av den verkstallande direktoren.

15



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

Utgangspunkten &r att stod av lag behdévs for att inskranka styrelsens delega-
tionsratt. Som framgar av avsnitt 1.3 finns bemyndigande i LV och BFL med
tillnérande forordningar for Finansinspektionen att meddela foreskrifter betréf-
fande styrelsens ansvar och uppgifter. Fragan om en viss uppgift kan delegeras
av styrelsen till ndgon annan ska avgoras utifran uppgiftens karaktar och bety-
delse.!! Redan av allmanna aktiebolagsrattsliga regler foljer att en styrelse inte
har en oinskrankt ratt att delegera uppgifter till nagon annan. Det bor emellertid
framhallas att ABL ar en ramlagstiftning som under vissa férhallanden kan be-
hova fyllas ut med ytterligare bestammelser for att fungera andamalsenligt i ett
specifikt ssmmanhang. Utifran det naringsrattsliga regelverk som LV och bok-
foringslagen (1999:1078) (BFL) utgor stélls ytterligare krav pa de finansiella
foretagen och deras bolagsorgan. Det ar darfor naturligt att ndrmare ange an-
svarsomradet for styrelsen respektive den verkstallande direktéren i vardepap-
persforeskrifterna.

Nér det galler rollférdelningen mellan bolagsorganen foljer av forarbetena till
ABL att styrelsen ansvarar for att utdva tillsyn 6ver att den verkstéallande direk-
toren fullgor sina aligganden. Styrelsens stallning som ett 6verordnat organ i
forhallande till den verkstallande direktoren innebér att styrelsen kan valja att
sjalv avgora arenden som ingar i den lépande forvaltningen. Den verkstallande
direktorens ratt att skota den Iopande forvaltningen upphor i en viss fraga om
styrelsen tar sin bestdammanderatt i ansprak i den fragan. Det skulle dock strida
mot lagstiftningens grunder om styrelsen gor sa stora ingrepp i den verkstal-
lande direktorens rétt att skota den I6pande forvaltningen att denne i realiteten
inte langre kan anses ha stallning som verkstallande direktor.*? Det faktum att
Finansinspektionen har valt att nd&rmare reglera vilka riktlinjer som styrelsen
ska faststélla, vilka 6vervakande uppgifter den ska ha och vilken information
som styrelsen ska fa ta del av kan, enligt Finansinspektionen, knappast innebé-
ra att den verkstallande direktoren frantas sadana traditionella uppgifter att det
skulle strida mot grundtankarna bakom ABL.

Det &r svart att uppna Finansinspektionens intention att gora styrelsen mer del-
aktig i och ta ett storre ansvar for den tillstandspliktiga verksamheten om sty-
relsen inte behOver sétta sig in i vardepappersinstitutets viktigare styrdoku-
ment. Det talar for att begransa styrelsernas rétt att delegera vissa uppagifter.
Samtidigt ingar i Finansinspektionens uppdrag att inte 6verreglera de finansiel-
la foretagen, eller att skapa ett beteende som inte &r naturligt for bolagsorga-
nen. Det motiverar att endast de riktlinjer som ar av en 6vergripande styrande
karaktar ska faststéllas av styrelsen.

Det ska ocksa noteras att eftersom en styrelse sjalv avgor i vilken utstrackning
den utfardar anvisningar i rent operativa fragor kan det operativa ansvaret skif-
ta fran ett bolags styrelse till ett annat.™® Det innebdr i sin tur att remissynpunk-

1 prop. 2004/05:85 s. 617 f.
12 Se prop.1997/98:99 s. 205 och prop. 1975:103 s. 374.
13 Se prop. 1997/98:99 s. 205.
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ten att en styrelse i viss man kan komma att kontrollera sig sjélv forlorar sin
tyngd.

Finansinspektionen har identifierat foljande riktlinjer som ska faststallas av sty-
relsen. Det &r riktlinjer for redovisning (6 kap. 4 8), riktlinjer for regelefterlev-
nad (6 kap. 8 8), riktlinjer for riskhantering (6 kap. 11 8), revisionsplan (6 kap.
14 8), riktlinjer for hantering av klagomal (7 kap. 1 8), riktlinjer for egna affa-
rer (8 kap. 1 §)* och riktlinjer for hantering av intressekonflikter (11 kap. 3 §).
Dessa riktlinjer ar enligt Finansinspektionen av avgdérande betydelse for ett
vardepappersinstituts mojligheter att driva en sund verksamhet och leva upp till
gallande regelverk. De ar av sadan karaktar att de normalt inte behover forand-
ras under stark tidspress. Finansinspektionen har inte funnit samma skal for dv-
riga riktlinjer att faststallas av styrelsen. Det innebdr t.ex. att riktlinjer om av-
brottsfri verksamhet (6 kap. 3 §) och om utférande av order (18 kap. 6 §) far
faststallas av den verkstéllande direktoren.

Betréffande de svenska véardepappersinstitut som bedriver en omfattande och
bred verksamhet som dessutom ar gréansdverskridande kan foljande namnas.
Avsikten &r att de riktlinjer som styrelsen ska faststalla inte omfattar den direkt
operativa verksamheten dar det kan finnas ett behov av att snabbt uppdatera
riktlinjerna. De uppraknade riktlinjerna ar av en sadan organisatorisk och
mindre verksamhetsspecifik karaktér att det inte borde vara ett hinder att sty-
relsen ska faststélla dem &ven om verksamhet bedrivs i mer omfattande form
och gransoverskridande. Dessutom avser dessa riktlinjer regler som inte faller
in under vardmedlemsstatens tillsynsansvar enligt artikel 32 i MiFID. Det ar
istallet forhallanden som regleras och kontrolleras fran hemmedlemsstaten. Ut-
landska foretag som bedriver vardepappersrorelse fran inanmalda filialer i Sve-
rige behover alltsa inte tillampa bestammelserna om de riktlinjer som identifie-
rats ovan.

Inanmalda filialer som bedriver vardepappersrorelse i Sverige ska bl.a. tillampa
interna riktlinjer om bésta orderutférande (18 kap.), basta utférande vid diskre-
tionér forvaltning (19 kap.) och hantering av kunders order (20 kap.). Som
framgar ovan behdver dessa riktlinjer inte faststéllas av styrelsen utan kan fast-
stallas av den verkstallande direktoren. | de fall nagon av de utlandska ratts-
ordningarna inom EES accepterar att annan an styrelsen eller den verkstéllande
direktoren far faststalla dessa riktlinjer™ finns allts& en potentiell konflikt mel-
lan de regler som géller i filialens hemmedlemsstat och de svenska bestdmmel-
serna. Enligt 8 och 10 88 lagen (1992:160) om utlandska filialer m.m. ska filia-
lens verksamhet emellertid ledas av en verkstallande direktor som, i alla fragor
som ror verksamheten i Sverige, ska handla pa det utlandska foretagets vagnar.
Finansinspektionen bedomer darfor att denna fraga inte utgor nagot stérre prak-
tiskt problem.

4 Se dven 2.9
5 Av artikel 9 i genomforandedirektivet foljer att det ar foretagsledningen som ar ansvarig for
att tillse att foretaget fullgéra sina skyldigheter enligt MiFID.
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2.8. Tydligare krav pa funktionen for regelefterlevnad (6 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande: Ett vardepappersinstitut ska ha aktu-
ella och lampliga riktlinjer och rutiner for att kunna upptécka vilka risker som
finns for att institutet inte fullgor sina forpliktelser enligt LV och andra forfatt-
ningar som reglerar vardepappersinstitutets tillstandspliktiga verksamhet.
Funktionen for regelefterlevnad ska ge rad och stod till relevanta personer som
utfor investeringstjanster och investeringsverksamhet sa att verksamheten drivs
enligt dessa regler.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna: Fondhandlareféreningen och Bankfdreningen konstaterar
att formuleringen &ndrats nagot men menar att skrivningen anda &r vidare an
vad genomforandedirektivet anger. Funktionen for regelefterlevnad har t.ex.
sallan ansvar for kapitaltackningsreglerna, vilka anda far anses reglera vérde-
pappersinstitutets tillstandspliktiga verksamhet.

Finansinspektionens skal: Tillampningsomradet for de interna riktlinjer som
ska antas for att upptacka vilka risker det finns i vardepappersinstitutets rege-
lefterlevnad bor inte vara for snavt. Sa som reglerna ser ut i dag ska funktionen
for regelefterlevnad bland annat ge rad och stod sa att verksamheten bedrivs
enligt LV och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet. Begrep-
pet “andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet” behover begransas
for att fa en battre 6verensstaimmelse med genomforandedirektivet som i denna
del hanvisar till MiFID. Det reglerade omradet for funktionen for regelefter-
levnad bor ta sin utgangspunkt i reglerna i LV och i vardepappersforeskrifter-
na. Darfor bor begreppet “tillstandspliktig” inforas i texten fore ordet verksam-
het. Darmed utesluts uppgifter som normalt inte ingar i rollen som ansvarig for
funktionen for regelefterlevnad. Det kan till exempel vara skattefragor.

2.9. Tydligare regler om egna affarer (8 kap.)
Finansinspektionens stallningstagande: En ny regel inférs som innebér att ett
vardepappersinstituts interna regler om sa kallade egna affarer ska upprattas i
form av riktlinjer och att dessa ska faststallas av vardepappersinstitutets styrel-
se. Vidare gors vissa redaktionella andringar av kapitlet for att gora bestam-
melserna mera lattl&sta.
Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.
Finansinspektionens skéal: Med egna affarer avses handel med ett finansiellt

instrument som utfors av vissa utpekade personer. Avsikten med regler om
egna affarer &r att motverka missbruk till foljd av t.ex. insiderinformation och
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intressekonflikter. Oegentliga egna affarer riskerar att allvarligt paverka all-
manhetens fortroende for vardepappersinstitutet och branschen. Finansinspek-
tionen anser att detta omrade ar av sadan art att ett vardepappersinstituts styrel-
se inte ska kunna delegera ratten att besluta om reglerna.

2.10. Tydligare krav for uppdragsavtal (9 kap.)

Finansinspektionens stéllningstagande: Forutsattningarna for att uppdra at
annan att utfora delar av arbete eller funktioner av vasentlig betydelse fortydli-
gas med villkoren (a) att avtalet inte far innebara delegering av styrelsens eller
den verkstéllande direktérens ansvar, och (b) att avtalet inte undergréver, upp-
héaver eller andrar de villkor som vardepappersinstitutet maste uppfylla for att
driva den tillstandspliktiga verksamheten.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen har konstaterat att formule-
ringen i 9 kap. 4 § punkten 3 kan uppfattas som motségelsefull jamfort med 8
kap. 14 8 andra stycket LV.

Av 8 kap. 14 § andra stycket LV foljer att om ett uppdragsavtal innebar en vé-
sentlig forandring av forutsattningarna for ett vardepappersinstituts tillstand sa
ska detta anmalas till Finansinspektionen. 8 kap. 14 8 LV har sin grund i artik-
larna 13.5 och 16 i MiFID. | dessa artiklar framgar bland annat att tillsynsmyn-
digheten &r skyldig att regelbundet granska att villkoren for den ursprungliga
auktorisationen ar uppfyllda.

I genomfdrandedirektivet finns det mer detaljerade regler om utldggning av
verksamhet for vardepappersinstitut. Vardepappersinstitutet ska dels se till att
vissa krav stadigvarande uppfylls, sdasom regelbunden yrkesmassig verksamhet
och att huvudkontoret &r inrdttat i den medlemsstat dar det har sitt séte, dels ska
ingen av de andra forutsattningarna enligt vilka véardepappersinstitutets tillstand
beviljades upphévas eller andras. Med andringen uppnas en béttre 6verens-
stdimmelse med genomférandedirektivet.

2.11. Skydd av kunders tillgangar (10 kap. 6 §)
Finansinspektionens stallningstagande: Undantaget i 10 kap. 6 8 ska &ven
galla for vardepappersholag som har tillstand att ta emot kunders medel pa
konto for att underlatta vardepappersrorelsen.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna: Har inga synpunkter.
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Finansinspektionens skal: En grundldggande princip i vardepappersrorelsen
ar att kunders medel ska hallas avskilda fran vardepappersinstitutets tillgangar.
Detta framgar av 8 kap. 35 § LV. Ett institut far inte l1ana in kunders medel for
den egna verksamheten. Kundernas medel ska vara skyddade mot institutets
borgendrer. Finansinspektionen har i 10 kap. 6 8 i vardepappersforeskrifterna
gett anvisningar om vilka placeringsalternativ institutet har att vélja pa.

Denna i lag reglerade skyldigheten att halla kunders medel avskilda fran till-
gangarna galler dock inte for vardepappersbolag som har tillstand att ta emot
kunders medel p& konto for att underlatta vardepappersrérelsen'®. Den géller
inte heller for kreditinstitut. | vardepappersforeskrifterna har endast kreditinsti-
tut hittills varit undantagna fran placeringsanvisningarna. Finansinspektionen
anser att det &r lampligt att korrigera detta i samband med att vardepappersfo-
reskrifterna andras.

2.12. FOrvaltarkonto” byts mot samlingskonto” (10 kap. och 14
kap)

Finansinspektionens stallningstagande: Begreppet forvaltarkonto byts mot
samlingskonto i 10 kap. 11 § och 14 kap. 28 8.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna: Fondhandlareféreningen har tidigare lamnat synpunkter
pa begreppet forvaltarkonto i vardepappersforeskrifterna. | den svenska 6ver-
sattningen av genomforandedirektivet anvénds ordet samlingskonto. Fond-
handlareféreningen har papekat att begreppet forvaltarkonto har en annan in-
nebord &n samlingskonto eller omnibus account®’. Enligt féreningen &r sam-
lingskonto ett bredare begrepp an forvaltarkonto och kan omfatta flera forval-
tarkonton.

Finansinspektionens skal: Med samlingskonto menas ofta att ett vardepap-
persinstitut samlar flera kunders medel eller finansiella instrument pa konto i
annat vardepappersinstitut. Forvaltarkonto, som &r ett svenskt begrepp, torde
vara mindre l[ampligt att anvanda i detta sammanhang eftersom regeln dven
géller i de fall samlingskontot finns hos en utlandsk aktér. Genom att byta be-
greppet forvaltarkonto till samlingskonto uppnas en samstammighet med den
svenska sprakversionen av genomfdérandedirektivet.

2.13. Reglerna om incitament andras (12 kap.)

8 Enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 8 LV.
7 Artikel 19.2 i genomférandedirektivet.

20



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

N

Finansinspektionens stallningstagande: Ett vardepappersinstitut ska upplysa
en kund om dennes réattigheter att fa ytterligare information for det fall institu-
tet véljer att tillampa maojligheten att informera om incitament i form av en
sammanfattning.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens stallningstagande: Enligt vardepappersforeskrifterna far
ett vardepappersinstitut informera en kund om de grundldggande villkoren for
incitament i form av en sammanfattning. Om kunden begér det ska mer detalje-
rade uppgifter lamnas ut. Detta innebér att kunden maste ha kannedom om vil-
ken ré&tt han eller hon har att krava ytterligare information. Finansinspektionen
anser att denna regel ar oproportionerlig i forhallande till kundens kunskapsun-
derlage. Om ett vardepappersinstitut informerar kunden om denna réttighet
jamnas detta forhallande ut. | genomférandedirektivet finns det stod for en sa-
dan regelférandring. Dar anges att en sammanfattning av information om inci-
tament far anvandas forutsatt att foretaget informerar om att det finns annan in-
formation om incitament som kan ldmnas ut pa kundens begéran.

2.14. Faktablad (14 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande: 14 kap. 34 § anpassas sa att bestam-
melsen Overensstimmer med UCITS 4-direktivets bestdmmelser om faktablad.
Dessutom infors en dvergangsbestammelse som gor det mojligt for aktorer att
anvanda forenklade prospekt under en tolvmanadersperiod fran och med den 1
juli 2011.

Remisspromemorian: Innehdll samma forslag.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter.

Finansinspektionens skal: Enligt artikel 117 sista stycket i UCITS 4-
direktivet ska alla regler som hanvisar till férenklade prospekt, utformas som
hanvisningar till basfakta (faktablad) i enlighet med artikel 78 i UCITS 4-
direktivet. En sadan hanvisning finns i 14 kap. 34 § i vardepappersforeskrif-
terna, denna bestammelse maste darfor andras. Reglerna om basfakta ar mer
detaljerade an regler om forenklade prospekt. Aktorerna maste ges tid att an-
passa sin information till de nya bestdmmelserna. I artikel 118.2 i UCITS 4 ges
en majlighet att anvanda forenklade prospekt under en tolvmanadersperiod fran
att det direktivet trader i kraft.

2.15. Information om &ndrade fondbestammelser (14 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande: Information enligt 8 kap. 22 b § LV
om &ndrade fondbestammelser ska vidarebefordras pa ett varaktigt medium.
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Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.

Remissinstanserna: Fondhandlareféreningen och Bankforeningen beddmer att
termen varaktigt medium har en annan reglering och eventuellt ocksa betydelse
i den kommande lagen om vérdepappersfonder jamfort med genomférandedi-
rektivet och vardepappersforeskrifterna.

Foreningarna konstaterar vidare att vasentlig information sjalvklart maste fram-
foras till kunderna. Sadan information anser foreningarna ska i forsta hand vi-
darebefordras till kunderna pa det sétt som avtalats med kunden, dvs. samma
kanal bor anvandas som for annan information om kundens vérdepappersinne-
hav. | andra hand bor det vara tillfyllest att den véasentligaste informationen
lamnas pa varaktigt medium (i den betydelse som galler enligt vardepappersfo-
reskrifterna) eller pa en hemsida som inte utgor ett varaktigt medium, om vill-
koren i 2 kap. 3 § i vardepappersforeskrifterna ar uppfyllda. | bada fallen bor
det forutsattas att vardepappersinstitutet har fatt den vasentliga informationen
pa varaktigt medium i den beméarkelse som avses i fondregelverket.

Konsumentverket har anfort att begreppet varaktigt medium kan behdva for-
tydligas. Exempelvis kan information pa en 6ppen webbplats i de flesta fall
inte anses vara ett varaktigt medium da den ensidigt kan &ndras av bolaget.
Detta framgar av Marknadsdomstolens praxis.

Finansinspektionens skal: Det genomfors nya bestdmmelser om information
till fondandelségare i 4 kap. 12 § LIF. Syftet med bestdmmelserna ar att den
slutliga fondandelsagaren ska fa information om att villkoren for fonden som
andelségaren har placerat i ar pa vég att andras. Informationen ska underlatta
for andelsdgaren att fatta beslut om att antingen fortsétta att vara andelségare i
fonden eller att 16sa in andelarna.

Det finns en definition av varaktigt medium i vardepappersforeskrifterna®®, den
ar densamma som i genomférandedirektivet. Finansinspektionen ser inget skal
till att fortydliga den definitionen.

Informationen till fondandelsagaren ska framforas pa ett sadant satt sa att mot-
tagaren har mycket goda mojligheter att tillgodogéra sig den. De alternativ som
Fondhandlareforeningen och Bankforeningen foreslar bedoms inte som till-
rackliga for att uppna syftet med regeln. Att 6verlata till de enskilda foretagen
att avgora pa vilket satt informationsoverforingen ska ske kan medfora bety-
dande och olampliga skillnader for de slutliga andelsagarna. Att endast lamna
informationen pa en hemsida torde inte heller vara tillrackligt eftersom den da
inte pa ett naturligt satt kommer andelsagaren till del och inte heller &r varaktig.
Mot bakgrund av att manga svenskar fondsparar i olika former, och ofta inte ar
aktiva i sitt sparande, finns barande skal att stalla hoga krav pa informations-
Overforingen.

¥ Se 2 kap. 18§ 11.
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| forarbetena till den nya lagen som bl.a. genomfor UCITS 4 skriver regeringen
att det ar lampligt och rimligt att det sakerstalls att information om &ndringar
enligt 4 kap. 12 § LIF i fonden som andelségaren har placerat i alltid kommer
fram till fondandelsagarna. Vidare framgar att det &r av stor vikt att informa-
tionen nar varje fondandelsagare for att ge denne en reell méjlighet att reagera
pa informationen och utnyttja sin ratt till inlésen i tid.* Finansinspektionen
bedOmer darfor att det ndrmare bor regleras i vilken form informationen ska
ldmnas. En motsvarande reglering infors i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2008:11) om investeringsfonder.

2.16. Uppgifter som ska rapporteras till Finansinspektionen

Finansinspektionen faststaller: For att identifiera den kund for vars rékning
en transaktion har utforts, ska den rapport om gjorda transaktioner med finansi-
ella instrument, som ett vardepappersinstitut ska ge in till Finansinspektionen
enligt 10 kap. 3 § LV, innehdlla antingen kundens Business Identifier Code
(BIC) enligt 1SO 9362, eller om kunden inte &r ett vardepappersinstitut, en an-
nan unik kod som identifierar kunden.

Remisspromemorian: Detta forslag saknades i den ursprungliga bakgrunds-
promemorian och remitterades darfor i sarskild ordning till Svenska Fondhand-
lareforeningen och Svenska Bankforeningen.

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankfore-
ningen har, forutsatt att &ndringen inte innebar nagon andring i sak, ingen syn-
punkt pa kravet att identifiera kund i TRS-rapporteringen.

Vidare anser foreningarna att, nar det géller formuleringen av 14 kap. 358§ 2 i
vardepapperforeskrifterna, det klart bor framga att det ar tillrackligt, liksom
idag, att ange en unik kod for identifiering av kunden hos institutet. Det kan
t.ex. vara ett depanummer, och en kund som har flera depaer kan darfér ha en
unik kod for varje depa hos institutet.

Foreningarna papekar aven att det pa global niva pagar diskussioner om ska-
pande och inférande av nya standarder, sk. Legal Entity Identifier. Om en sa-
dan standard infors kan kravet att anvédnda BIC-kod behova ses dver.

Finansinspektionens skal: Syftet med transaktionsrapporteringen &r att den
behdriga myndigheten i varje medlemsland inom EES ska kunna ¢vervaka att
vardepappersinstituten agerar hederligt, rattvist och professionellt, samt pa ett
satt sa att vardepappersmarknadernas integritet framjas. Transaktionsrapporte-
ringen syftar bade till att starka konsumentskyddet och att stavja marknads-
missbruk.

¥ Prop. 2010/11:135 s. 249.

23



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

N

For att kunna bedriva en effektiv tillsyn har Finansinspektionen behov av att
kunna gora saval automatiska som manuella jamforelser av kunders transaktio-
ner. Pa sa satt kan en kunds beteende analyseras och Finansinspektionen kan
identifiera handel som t.ex. ur ett marknadsmissbruksperspektiv behéver utre-
das vidare. Det ar darfor viktigt att rapporteringen haller en god kvalitet. Darfor
finns det anvisningar for hur rapporteringen ska ga till.

Det forekommer emellertid att transaktionsrapporteringen till Finansinspektio-
nen brister i kvalitet. Dessa situationer kan ofta klaras upp genom direkta kon-
takter med berdrda institut. Men i vissa fall har bristerna varit av sadan art att
det har funnits skéal for Finansinspektionen att gora en riktad tillsynsinsats for
att ndrmare utreda ett rapporterande instituts interna regler och rutiner. Det har
tidigare saknats tillfredsstallande formella mojligheter att ingripa mot felaktigt
rapporteringsbeteende hos vardepappersinstituten, framfor allt eftersom rappor-
teringsanvisningarna inte ar faststéallda i foreskriftsform.

Varje vardepappersinstitut har en sa kallad BIC-kod (Bank Identifier Code) en-
ligt standard 1SO 9362. Finansinspektionen anser att det ar lampligt att anvanda
denna kod for att identifiera foretaget, dels ar den unik for varje féretag och
dels &r det en vedertagen internationell standard. I de fall kunden inte &r ett vér-
depappersinstitut ska en unik kod anvéndas for varje kund. Koden bér anvan-
das fortlopande och konsekvent. Tanken ar att den bestdammelse som nu fors in
i vardepappersforeskriften inte ska tillfora ytterligare krav pa de rapporterings-
skyldiga vérdepappersinstituten utan endast kodifiera den praxis som galler och
samtidigt ge Finansinspektionen mojlighet till att formellt ingripa nér det &r
pakallat.

Reglerna om transaktionsrapportering kommer sannolikt att behdva ses over i

samband med att Europeiska Unionen presenterar reviderade regler for varde-
pappersmarknaden i form av MiFID 2.

3. Ikrafttradande och 6vergangsbestammelser

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdimmelserna i 14 kap. 34 och 35
88 i dessa foreskrifter trader i kraft den 1 augusti 2011.

Som namnts under avsnitt 2.14 genomfors en dvergangsbestammelse om for-
enklat prospekt och basfakta (faktablad) som gor det mojligt att anvanda for-
enklade prospekt under en tolvmanadersperiod fran den 1 juli 2011.

Betraffande ovriga bestammelser i dessa foreskrifter trader dessa ikraft den 1
november 2011.

Remisspromemorian: Foreslog ikrafttrédande den 1 juli 2011. I 6vrigt fore-
slogs en 6vergangsbestammelse enligt ovan.

24



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

N

Remissinstanserna: Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankfore-
ningen anser att rimlig tid maste ges for anpassning till de nya reglerna, i syn-
nerhet eftersom ingen sarskild anledning till bradska foreligger. De foreslar att
vardepappersinstituten bor ges fyra manader att anpassa sina verksamheter.

Finansinspektionens skal: Det nya fondregelverket kommer att trada ikraft
den 1 augusti 2011. Det saknas darfor mojlighet att lata de bestammelser som
foljer déarav tréda ikraft ett senare datum.

Sasom tva remissinstanser har papekat kan det finnas anledning for berérda fo-
retag att anpassa sina interna riktlinjer och sitt interna arbete enligt de nya reg-
lerna. Darfor ar det rimligt att medge tre manaders anstand innan dvriga and-
ringar tréder ikraft.

4. Forslagets konsekvenser
4.1. Berorda foretag

Andringarna beror vardepappersinstitut och kan i delar berora dven fondbolag
med tillstand att utfora investeringstjanster och forsakringsformedlare med till-
stand att utdva sadan sidoverksamhet som avses i 2 kap. 5 § forsta stycket 15
LV. | dagslaget finns det 135 svenska vérdepappersbolag och 34 utlandska
vardepappersbolag inom EES som driver vardepappersrorelse fran filial i Sve-
rige. Vidare finns 28 kreditinstitut och 49 sparbanker som har tillstand att be-
driva vérdepappersrorelse, dessutom finns 22 kreditinstitut med filial i Sverige.
Utover detta har 27 fondbolag tillstand till diskretionar portféljférvaltning av
finansiella instrument och 576 forsakringsformedlare har tillstand att utdva
sidoverksamhet och omfattas i viss man av reglerna i vardepappersféreskrifter-
na.

Storleken pa dessa finansiella foretag ar oerhort varierande. Vardepappersfore-
skrifterna omfattar alltifran de fyra stora bankerna till de allra minsta varde-
pappersbolagen, fondbolagen och forsékringsformedlarna med en eller ett par
anstallda.

4.2. Kostnader for berdrda foretag

Andringarna utgors i stora delar av rattelser, sprakliga forbattringar och en an-
passning till de nya fondbestammelserna. Den storsta delen av &ndringarna
medfor inga skillnader i sak mot vad som galler idag. Darmed bor det inte hel-
ler medfora nagra utokade kostnader i dessa delar. Syftet ar i stéllet att fortyd-
liga vardepappersforeskrifterna for att pa sa satt forenkla for foretagen att till-
ldmpa reglerna.

| vissa fall kommer emellertid &ndringarna innebéra vissa forandrade krav for
foretagen. Finansinspektionen redogor nedan for dessa andringar.
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Andringarna innebdr att svenska kreditinstitut och utlandska foretag som anso-
ker om tillstand att driva vardepappersrorelse fran filial redan i ansokan ska
presentera hur foretagen avser att kategorisera sina kunder. Da det redan idag
finns krav pa att vardepappersinstitut ska kundkategorisera innebar andringen
inga ytterligare krav eller kostnader utan endast att dessa foretag ska ta fram
och lamna in kategoriseringen till Finansinspektionen i ett tidigare skede an
vad som tidigare kravts.

Andringarna innebar att dessutom riktlinjer for intressekonflikter bifogas redan
vid ans6kan om tillstand. I likhet med vad som sags ovan om kundkategorise-
ringen finns redan idag krav pa att foretag med vardepapperstillstand ska ta
fram sadana riktlinjer. Inte heller detta krav bor darfor leda till nagon ytterliga-
re ekonomisk borda. Dessutom begar oftast Finansinspektionen redan idag att
fa ta del av dessa riktlinjer i samband med tillstdndsprovningar. Andringen kan
darfor huvudsakligen ses som en kodifiering av géllande praxis.

Tillvéxtverket har i sin matning av den administrativa bordan endast kunnat
uppge kostnaderna for att ansoka om utdkat tillstand. Den genomsnittliga kost-
naden for detta uppgar enligt matningen till cirka 250 000 kronor. Som angetts
bedémer Finansinspektionen att denna kostnad inte kommer att férandras med
anledning av ovanstaende andring.

Finansinspektionen anser att tydlighet och 6ppenhet avseende incitament ar
centralt for marknadens fortroende for vardepappersinstituten och branschen
som helhet. Hanteringen av incitament betonas dven i Finansinspektionens till-
syn. Med anledning av detta ska verksamhetsplanen vid en ansékan om till-
stand innehalla en redogdrelse om eventuella incitament. Detta medfor visser-
ligen ytterligare en formell borda for foretagen, men torde enligt Finansinspek-
tionens bedomning inte innebara nagon stdrre belastning eftersom uppgifterna
enligt gallande regler i vardepappersforeskrifterna ska finnas latt tillgangliga.

Betréffande incitament kan fortydligandet i 12 kap. 2 § medfora att vardepap-
persinstituten behdver se 6ver och gdra andringar i informationen till kunderna.
Denna forandring, som i praktiken endast innebdr ett mindre tillagg i informa-
tionen till kunder om vilka mojligheter en kund har att begara narmare infor-
mation om incitament, torde emellertid kunna genomforas till en mycket liten
kostnad. Enligt Tillvaxtverkets matning anges att foretagens kostnader for in-
formationsgivningen till kunder om incitament uppgar till cirka 8 500 kronor
per foretag och ar. | den man antalet kunder som efterfragar en mer detaljerad
information ékar med anledning av andringen kommer ocksa vardepappersin-
stitutens I6pande kostnader for informationsgivningen att 6ka. Finansinspek-
tionen beddmer dock att kostnaderna forknippade med andringen bor vara be-
gransade.

Finansinspektionens syfte med att ta bort begreppet foretagsledningen ar att

klargora styrelsens och den verkstallande direktérens ansvarsomraden. And-
ringarna innebdr att Finansinspektionen pekar ut att styrelsen ska anta vissa

26



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-4762

specifika interna riktlinjer, samt att Finansinspektionen pekar ut vissa uppgifter
som alltid ska vara styrelsens ansvar. Forslaget kan medfora att de berérda fo-
retagen kan behdva se 6ver och omorganisera sitt arbete, vilket mojligen kan
innebédra omstallningskostnader. Finansinspektionen har darfor inte mojlighet
att gora en samlad bedémning av hur féretagens kostnader kan komma att pa-
verkas. Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen pape-
kar att de nya detaljerade kraven pa vilka riktlinjer som ska antas av styrelsen
kan inneb&ra 0kade administrativa kostnader. Féreningarna anser dven att rim-
lig tid ska ges for anpassning till en ny ordning. En riktlinje som ska antas av
styrelsen kanske kan behdva omarbetas for att vara mer évergripande och ge-
nerell. Féreningarna anser att atminstone fyra manader ar en lamplig tidsfrist.

Finansinspektionen genomfor andringar som i viss man begransar det formella
ansvaret for foretagens funktioner for regelefterlevnad. Syftet med foréandring-
en ar att uppna en bestammelse som béttre Gverensstammer med genomféran-
dedirektivet och uttryckligen utesluter sadant som normalt inte ingar i den tra-
ditionella rollen som ansvarig for regelfunktionen. Samtidigt &r det viktigt att
betona att forslaget inte paverkar ett foretags totala ansvar att efterleva gallande
forfattningar och bor inte heller innebéra nagra férandringar avseende de 16-
pande kostnaderna for regelefterlevnad.

Konsekvenserna av att vardepappersinstitut ska vidarebefordra viss informa-
tion fran fondbolaget till fondandelsagarna pa ett varaktigt medium innebar att
de berorda finansiella foretagen maste tillse att det finns fungerande rutiner och
system, vilket kommer att innebara saval initiala som I6pande kostnader. Kost-
naderna for detta atagande kan sannolikt skilja sig at mellan olika foretag efter-
som det torde bero pa hur utbyggt systemstod som de berorda foretagen har.
Foretagen maste lopande sékerstélla att den aktuella informationen nar motta-
garen pa det satt som de nya reglerna kraver. Finansinspektionen har darfor
svart att dverblicka kostnaderna for detta forslag. Men kostnaderna kan skilja
sig at fran olika aktorer beroende pa storlek och hur utbyggda informationssy-
stem som finns. Endast Fondhandlareféreningen och Bankfdreningen har
kommenterat frigan om dessa kostnader. Aven foreningarna har haft svart att
uppskatta kostnaden for att sékerstélla att informationen vidarebefordras enligt
8 kap 22 b §i LV. Ett skal ar att det inte gar att bedéma hur mycket informa-
tion det handlar om da det torde tillkomma en del information som inte fore-
kommer idag. Foreningarna noterar dock att forvaltarregistrering inte ar den
vanligaste formen for att halla fondandelar, men kommer nog att 6ka med ti-
den. De administrativa resurserna kommer 6ka, sarskilt om inte samma infor-
mationssystem kan anvéndas som for annan vardepappersinformation.

Med utgangspunkt i att ansvaret endast kommer att avse vasentlig information
och att forvaltarregistrering av fondandelar ar mindre vanligt, bedémer fore-
ningarna att kostnaderna sannolikt inte torde bli odverstigliga eller allvarligt
paverka kostnaden for en depatjanst. Men initiala kostnader for dndring av av-
tal och darav foljande kommunikation med kunder kan dock komma att uppga
till avsevérda belopp. I tidigare sammanhang har bedomits att det kan kosta
minst 100 miljoner kronor om samtliga depaavtal behéver bytas med godkan-
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nande fran kund — och behovet av avtalsbyte 6kar om inte sedvanliga informa-
tionskanaler kan anvéndas.

Det belopp som remissinstansen ndmner i sin uppskattning av kostnaderna &r
hogt. Detta ska dock védgas mot att det nya fondregelverket mojliggor nya af-
farsmojligheter och i delar en mildare reglering for berdrda foretag. Det kan
dessutom konstateras att de nya reglerna utgor ett utdkat och ndédvandigt skydd
for fondandelsdgarna.

4.3. Séarskilt om kostnader for sma foretag

LV och vardepappersforeskrifterna utgor ett detaljerat regelverk som stéller
hoga krav p& den som bedriver vardepappersrorelse. Aven om den i véardepap-
persforeskrifterna inbyggda proportionalitetsprincipen ger mindre aktérer moj-
lighet att beakta omfattningen, arten och komplexiteten i sin verksamhet vid
anpassningen till regelverket far den administrativa bordan relativt sett anses
vaga nagot tyngre till dessa foretags nackdel. Det kravs helt enkelt en viss kun-
skap och omfattning av rorelsen for att tillfredsstallande kunna félja regelver-
ket. De andringar som nu genomfors torde emellertid inte drabba mindre var-
depappersinstitut varre &n andra. Att till exempel revidera styrelsens och verk-
stéllande direktdrens roller och ansvarsfordelning i enlighet med ovan kan till
och med bli enklare i ett mindre bolag &n i en storre bank med flera olika be-
slutsnivaer och interna regler.

4.4. Konsekvenser for konsumenterna

Som Finansinspektionen redogjort for tidigare innebér flera av &ndringarna en
forbattring av foretagens information till kunderna. Detta galler till exempel in-
formation om incitament, som innebér att det blir tydligare for kunderna vilken
ratt de har att krava mer omfattande information. Aven kravet pa att véardepap-
persinstitutet ska vidarebefordra information om vésentliga andringar i fondbe-
stammelserna fran fondbolaget till fondandelsdgarna innebar en forbattring av
konsumentskyddet. Kravet syftar till att ge fondspararna mojlighet att sétta sig
in i konsekvenserna av en viss forandring och pa sa satt skapa mojligheter for
fondspararna att fatta vél underbyggda beslut.

Ovriga andringar bor inte ha en direkt effekt for konsumenterna.
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