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Beslut vid regeringssammantrade den 23 maj 2013.

Sammanfattning

En sérskild utredare ska lamna forslag till de lagandringar som
kravs i svensk ratt for att genomféra de reviderade och nya
regler for bl.a. vardepappersinstitut och boérser samt handels-
platser for finansiella instrument som foljer av det pagaende
arbetet inom EU med anledning av Europeiska kommissionens
forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om mark-
nader for finansiella instrument och om upphévande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG.

Utredaren ska ocksa lamna forslag till de andringar i svensk
lagstiftning som behovs med anledning av det pagaende arbetet
inom EU med anledning av Europeiska kommissionens forslag
till Europaparlamentets och radets férordning om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av férordning [EMIR]
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

Slutligen ska utredaren kartlagga och analysera vissa fragor
som ror finansiell radgivning som i dag inte omfattas av till-
standsplikt och naringsrattslig reglering. Utredaren ska
overvdga om 4aven sadan radgivning bor omfattas av
tillstandsplikt och naringsrattslig reglering samt i fore-
kommande fall utarbeta nédvéndiga lagforslag.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni 2014.
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Bakgrund

Géllande svensk reglering

Regelverket for vardepappersinstitut (vardepappersbolag och
kreditinstitut som driver vardepappersrorelse) och borser samt
handelsplatser for finansiella instrument (reglerade marknader
och handelsplattformar) finns i huvudsak i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Genom den lagen har merparten av
bestdmmelserna i direktivet 2004/39/EG om marknader for
finansiella instrument* (nedan 2004ars EU-direktiv) genomforts
i svensk ratt (se prop. 2006/07:115). Det direktivet innebdar en
langtgaende harmonisering av regleringen av vérdepappers-
institutens och borsernas verksamhet.

Till 2004ars EU-direktiv finns tva genomforandeatgarder —
det s.k. genomférandedirektivet? och den s.k. genomférande-
forordningen® — som innehéller regler for tillimpningen av
reglerna i EU-direktivet. Genomforandedirektivet har i huvud-
sak genomforts i Finansinspektionens foreskrifter. Regeringen
har efter bemyndigande i lagen om vérdepappersmarknaden

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april
2004 om marknader for finansiella instrument och om andring av
radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast
andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU
(EUT L 331, 15.12.2010, s. 120, Celex 32010L0078).

* Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om
genomforandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG
vad galler organisatoriska krav och villkor for verksamheten i
vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet
(EUT L 241, 2.9.20086, s. 26, Celex 32006L0073).

% Kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti
2006 om genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG vad géller dokumenteringsskyldigheter for vardepappers-
foretag, transaktionsrapportering, 6verblickbarhet pa marknaden,
upptagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for
tillampning av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1, Celex
32006R1287).
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meddelat foreskrifter for tillimpningen av den lagen genom
forordningen (2007:572) om vérdepappersmarknaden. Finans-
inspektionen har i sin tur, med stéd av bemyndigande i den
forordningen, meddelat ytterligare foreskrifter som anknyter till
lagen om vardepappersmarknaden (se t.ex. Finansinspektionens
foreskrifter [FFFS 2007:16] om vardepappersrorelse  och
Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2007:17] om verk-
samhet pa marknadsplatser). En EU-forordning &r direkt
tillamplig i medlemsstaterna. En sadan rattsakt varken ska eller
far genomforas i eller omvandlas till nationell ratt. Nagra
sarskilda atgarder for att inforliva genomférandeforordningens
regler med nationell ratt har darfor inte vidtagits i Sverige.
Regler som berdr vardepappersinstitut och borser finns &ven
i bl.a. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
aktiebolagslagen (2005:551) och kommissionslagen (2009:865).

Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella
instrument

Europeiska kommissionen ldmnade den 20 oktober 2011 forslag
till ett reviderat direktiv. om marknader for finansiella
instrument och en férordning.

Forslaget till EU-direktiv. om marknader for finansiella
instrument* innebar dels att en stor del av reglerna i 2004ars
EU-direktiv dverfors mer eller mindre oférandrade till det nya
EU-direktivet, dels att det infors nya regler eller regler som ar
mer utforliga an motsvarande regler i 2004ars EU-direktiv. |
2004ars EU-direktiv finns dven regler om bl.a. genomlysning
av handeln med finansiella instrument och transaktionsrapporte-
ring. Forslagen innebar att dessa omraden i stéllet regleras i den
nya EU-forordningen om handel med finansiella instrument.

Den foreslagna nya regleringen i EU-direktivet har féljande
huvuddrag.

* KOM(2011) 656 slutlig.
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Tillampningsomréde och undantag

Tillampningsomradet for regelverket utvidgas, bl.a. genom att
definitionen av finansiellt instrument kompletteras sa att den
omfattar utsléppsratter. Vidare snhdvas undantagen in i
forhallande till 2004ars EU-direktiv. Detta innebar att bl.a.
sadana foretag som agnar sig at hogfrekvenshandel omfattas av
EU-direktivet aven om de inte utfor nagra kundorder i sin
verksamhet.

Handelsplatser

En ny kategori av enklare reglerad handelsplats i form av
organiserad handelsplattform infors. En sadan handelsplats far
drivas av vérdepappersinstitut och borser. Forslaget ger
utrymme for olika affarsmodeller, men samma regler kommer
att gélla betraffande bl.a. genomlysning och intressekonflikter.
Syftet med inférandet av denna nya kategori av handelsplats &r
framst att 6ka genomlysningen av handeln med finansiella
instrument genom att regelverket kommer att omfatta aven
sadan handel som i dag inte & genomlyst. Ett exempel pa det ar
att sadana interna elektroniska matchningssystem som
vardepappersinstitut anvénder for att utféra kundorder mot
andra  kundorder kommer att utgbra  organiserade
handelsplattformar.

Specifika krav infors for vardepappersinstitut som driver
handelsplattformar. Dessa krav innebdr i huvudsak att det ska
finnas regler och system som motsvarar dem som ska finnas for
reglerade marknader, bl.a. betr&ffande regler om icke-diskri-
minering vid avslut, tilltrade till handelsplatsen, tillforlitliga
system med funktioner for handelsstopp samt om sarskilda
system nér deltagarna har direkt elektroniskt tilltrade till
handeln.

Det infors vidare sarskilda krav pa reglerade marknader och
handelsplattformar i fraga om avstéangning och borttagande av
finansiella instrument fran handel samt i friga om samarbete
och utbyte av information.

Det infors en ny underkategori av handelsplats for sma och
medelstora foretag. En operator av en sadan handelsplats — som
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vanligtvis drivs som en multilateral handelsplattform — ges
mojlighet att ansoka om att fa handelsplattformen registrerad
som en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag. Pa en
sadan marknad ska majoriteten av emittenter vars finansiella
instrument ar foremal for handel pa plattformen vara sma och
medelstora foretag.

Bolagsstyrning

Nya och mer omfattande regler om bolagsstyrning i vérde-
pappersinstitut och bérser infors. Det infors &ven regler om
bolagsstyrning i den reglering av foretag som tillhandahaller
vissa datarapporteringstjanster, som ocksa ar en del av
forslaget. Det stalls krav pa ledningsorganens roller och ansvar
bade for verkstallande och icke verkstéallande ledamoter i
sadana foretag. Darigenom ska det sarskilt sakerstallas att
styrelseledamdéter har tillrdcklig kunskap och kompetens for att
forsta de risker som ar forknippade med den verksamhet som
foretaget bedriver.

Organisatoriska krav

Reglerna skarps for vardepappersinstitut som &agnar sig at
algoritmisk handel sasom hogfrekvenshandel. Sarskilda krav
infors for sadana vardepappersinstitut bl.a. nar det galler deras
system och riskhantering samt kontroll- och skyddssystem for
att undvika marknadsmissbruk. Sadana vardepappersinstitut
foreslas aven bli skyldiga att I6pande tillhandahalla likviditet
till handelsplatserna.

Organisatoriska krav infors ocksa for reglerade marknader.
Kraven innebar att borser maste ha tillforlitliga system med
funktioner for handelsstopp for att ta hand om de Okade risker
som algoritmisk handel kan medftra samt sarskilda system om
de ger deltagarna direkt elektroniskt tilltrade till handeln. Dessa
krav foreslas galla aven for handelsplattformar.
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Investerarskydd

Det stalls okade krav pa den information som vérdepappers-
institut ska tillhandahalla kunder och presumtiva kunder. Nar
vardepappersinstitut tillhandahaller investeringsradgivning ska
de i den information som de lamnar bl.a. ange om bolaget ger
rad pa oberoende basis och om radet ar baserat pa en bred eller
pa en mer begransad analys av marknaden. Vidare forbjuds
vardepappersinstitut att vid tillhandahallande av investerings-
radgivning pa oberoende basis samt vid portfoljférvaltning ta
emot ersattningar i form av arvoden och provisioner som
betalas eller tillnandahalls av tredje part.

Grénser for positioner och rapportering av derivatkontrakt

Alla handelsplatser dar det handlas ravaruderivat ska infora
lampliga granser for positioner eller alternativa arrangemang for
att sékerstalla val fungerande marknads- och avvecklingsvillkor
for fysiskt levererade ravaror. Handelsplatserna ska &ven
offentliggora aggregerad information och pa begaran rapportera
till de behdriga myndigheterna om de positioner som en enskild
deltagare eller alla deltagare i handeln har for egen eller for
kunders rakning.

Vidare ska de beh6riga myndigheterna ha befogenhet att
krava information fran alla personer om de positioner i derivat-
kontrakt som de innehar. Myndigheterna ska kunna ingripa
under alla skeden av ett derivatkontrakts l6ptid och vidta
atgarder for att minska en position. Myndigheterna ska aven ha
mojlighet att begransa positioner pa forhand.

Tillhandahdllande av tjanster av foretag utanfor EU

Harmoniserade regler infors for vardepappersforetag fran
tredjeland som tillhandahaller tjanster fran filial inom EU.
Nagon motsvarande reglering finns inte i 2004ars EU-direktiv
utan detta dr nagot som idag regleras i medlemsstaternas
nationella ratt. Genom forslaget infors ett system som baseras
pa en preliminar likvardighetsbedémning av tredjelandsjurisdik-
tioner som ska utféras av kommissionen. Foretag fran tredje-
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land for vilka kommissionen har fattat beslut om likvérdighet
ska kunna fa tillhandahalla tjanster i EU.

Tillhandahdllande av vissa datarapporteringstjinster

Krav pa tillstdnd infors for foretag som tillhandahaller mark-
nadsdata. Vidare infors organisatoriska krav som sadana foretag
maste uppfylla. Det ar den behoriga myndigheten i foretagets
hemmedlemsstat som ska fatta beslut om tillstdnd for sadan
verksamhet och utdva tillsyn dver foretagen.

Sanktioner

Reglerna harmoniseras ytterligare nér det galler sanktioner och
de behdriga myndigheternas befogenheter. Administrativa
sanktioner ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk person
som inte fullgor sina skyldigheter utan ocksa mot medlemmarna
i den juridiska personens ledningsorgan, och mot alla andra
personer som enligt nationell lag &r ansvariga for en sadan
Overtradelse. Vidare ska medlemsstaterna se till att de behdriga
myndigheterna till sitt férfogande har en minimiuppséttning av
vissa typer av sanktioner och atgarder samt en viss miniminiva
pa sanktionsavgifter betraffande Overtradelser av flera av
sérskilt angivna regler i EU-direktivet och EU-férordningen.
Vidare stalls krav pa att medlemsstaterna ska ha regler for att
dels framja rapportering och tips — s.k. visselblasning — om
Overtradelser av regelverket och ett lampligt skydd for anstéllda
som anmaler Overtrddelser, dels offentliggéra beslutade
sanktioner och atgarder.

Forslaget till EU-férordning om marknader for finansiella
instrument

En EU-forordning &r direkt tillamplig i medlemsstaterna. En
sadan rattsakt varken ska eller far genomforas i eller omvandlas
till nationell ratt. Nagra sarskilda atgarder for att inforliva EU-
forordningens regler med nationell ratt far darfor inte vidtas. En
EU-forordning forutsatter dock ofta att medlemsstaterna vidtar
vissa nationella atgarder, t.ex. nar det galler den behdriga myn-
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dighetens befogenheter och sanktioner kopplade till dvertrédel-
ser av reglerna i forordningen.

EU-forordningen om marknader for finansiella instrument®
innehéller regler pa omraden som regleras i 2004ars EU-
direktiv och som i svensk rétt har genomforts i huvudsak i lagen
om vardepappersmarknaden. Dessa regler rér bl.a. genom-
lysning av handeln med finansiella instrument och transaktions-
rapportering. De nationella regler som finns pa dessa omraden
maste darfor upphavas. Nationella regler far kvarsta enbart i den
utstrackning som EU-férordningen forutsatter nationella regler
eller ger utrymme fér kompletterande nationella regler.

Den foreslagna nya regleringen i EU-férordningen har
féljande huvuddrag.

Krav pd genomlysning fore och efter handel

All organiserad handel ska ske pa reglerade handelsplatser
(reglerade marknader, multilaterala handelsplattformar och
organiserade handelsplattformar) och vara fullt genomlyst.
Samma krav pad genomlysning fore och efter handel foreslas
gélla for samtliga handelsplatser.

Kraven pa genomlysning utvidgas i forhallande till dem i
2004ars EU-direktiv dels avseende aktieliknande finansiella
instrument sasom depabevis, andelar i s.k. bérshandlade fonder
och certifikat, dels avseende icke aktieliknande finansiella
instrument sdsom obligationer, strukturerade produkter,
utslappsratter och derivatinstrument. Enligt forslaget kommer
behoriga myndigheter att kunna bevilja undantag fran kraven pa
genomlysning fore handel pa grundval av marknadsmodell
(exempelvis orderbok eller budbaserad), likviditet eller andra
relevanta kriterier. Betraffande krav pa genomlysning efter
handel medger de nya reglerna mgjlighet till fordrojt offentlig-
gorande i vissa fall baserat pa bl.a. storlek eller typ av
transaktion.

Nér det galler genomlysning fére handel och efter handel
foreslas att kommissionen genom delegerade akter ska ange

> KOM(2011) 652 slutlig.
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villkoren for nar undantag och fordrojt offentliggorande far
medges.

Transaktionsrapportering

Reglerna om transaktionsrapportering utvidgas i forhallande till
dem i 2004ars EU-direktiv. Reglerade marknader och handels-
plattformar ska vara skyldiga att lagra uppgifter som ska vara
tillgangliga for de behdriga myndigheterna i minst fem ar.
Tillampningsomradet for reglerna utvidgas i syfte att anpassas
till regleringen pa marknadsmissbruksomradet. Finansiella
instrument som inte &r upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad eller handlas pa en handelsplattform kommer dock inte att
omfattas av rapporteringskraven. Genom de nya reglerna
kommer aven kvaliteten pa rapporteringen att forbéattras, dels
genom battre identifiering av de kunder for vars rakning ett
vardepappersinstitut har utfort en transaktion och de personer
som dar ansvariga for utférandet av transaktionen, dels genom att
krav pa att reglerade marknader och handelsplattformar ska
rapportera transaktioner som har utforts av foretag som inte
sjalva omfattas av rapporteringsskyldighet.

Handel med derivatkontrakt

Vissa derivatkontrakt ska fa handlas enbart pa reglerade
marknader och handelsplattformar. Denna begransning ska
galla bade for finansiella motparter och icke-finansiella
motparter som har Overskridit den s.k. clearingtroskeln i EU-
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister®. Kommissionen och Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) ska genom tekniska
standarder faststdlla en lista med de derivatkontrakt som ska
omfattas av kraven, och da med beaktande av likviditeten hos
de specifika kontrakten.

¢ Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den
4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1, 32012R0648).
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Tilltrade till clearing och handelsplatser

Det infors regler som har till syfte att undanréja kommersiella
barridrer som kan stéllas upp for att forhindra konkurrens vid
clearing av finansiella instrument. Sadana barriarer kan besta av
att centrala motparter inte tillhandahaller clearingtjanster till
vissa handelsplatser eller att handelsplatser inte tillhandahaller
datafloden till centrala motparter. Reglerna innebdr férbud mot
diskriminerande forfaranden som kan férhindra konkurrens vid
clearing av finansiella instrument.

Tillsynsatgérder for produktingripande och positioner

De behdriga myndigheterna och Esma ges utvidgade befogen-
heter att forbjuda eller begréansa marknadsféring, distribution
och forsaljning av vissa finansiella instrument eller viss typ av
finansiell verksamhet. Esma ska samordna de atgarder som de
behdriga myndigheterna vidtar.

Esma ska dven samordna de atgarder som de behdriga myn-
digheterna vidtar pa nationell niva betraffande positioner i
derivatkontrakt. Esma far ocksa vissa befogenheter att hantera
eller ange granser for sadana positioner.

Tillhandahdllande av tjénster av foretag frn tredjeland utan
filial i EU

Det infors regler for vardepappersforetag fran tredjeland som
tillhandahaller tjanster direkt fran tredjeland utan att inratta en
filial i EU. Nagon motsvarande reglering finns inte i dag utan
detta ar ndgot som medlemsstaterna far reglera i nationell ratt.
Det infors ett system som baseras pa en preliminar likvardig-
hetsbedémning av tredjelandsjurisdiktioner som ska utféras av
kommissionen. Foretag som ar auktoriserade i tredjeland kan fa
tillhandahalla tjanster till professionella investerare i EU under
forutsattning att kommissionen har beddémt att det land dar
foretaget hor hemma har likvardiga regler och tillsyn som i EU
samt att Esma dérefter beslutat att registrera foretaget. Ett beslut
om likvérdighet forutsatter att ett tredjeland ger EU-baserade
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foretag tilltrade pa 6msesidig basis. Foretag fran tredjeland for
vilka kommissionen har fattat ett beslut om likvérdighet kan
darigenom fa tillhandahalla tjanster i EU. Tillhandahallande av
tjanster till icke-professionella kunder kréver dock att féretaget
har inréttat en filial i EU.

Finansiell radgivning ur ett naringsréttsligt perspektiv

Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella instru-
ment innehaller, som framgar ovan, regler om investeringsrad-
givning. Vardepappersinstitut kan redan idag tillhandahalla
investeringsradgivning till kund avseende finansiella instrument
enligt 2 kap. 1 § 5 lagen om vardepappersmarknaden. Aven for-
sakringsformedlare kan tillhandahalla sadan investeringsradgiv-
ning i viss omfattning (2 kap. 15 § forsta stycket 15 lagen om
vardepappersmarknaden och 5 kap. 1 § lagen [2005:405] om
forsakringsformedling). Forsakringsformedlare kan ocksa till-
handahalla radgivning om forsakringar enligt 1 kap. 1 § lagen
om forsakringsformedling. Aven fondbolag kan tillhandahalla
viss investeringsradgivning enligt 7 kap. 1§ forsta stycket 3
lagen (2004:46) om investeringsfonder. Kreditinstitut kan utfora
ekonomisk radgivning med stod av 7 kap. 1 § andra stycket 8
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Detsamma
géller vissa s.k. finansiella institut enligt lagen (1996:1006) om
anmalningsplikt avseende viss finansiell verksamhet). Den nu
ndmnda lagregleringen utgoér i huvudsak genomférande i svensk
ratt av olika EU-direktiv.

Sammantaget kan det konstateras att finansiell radgivning
regleras i en rad olika lagar, dar olika krav stélls upp. Utover
den naringsrattsliga regleringen pa finansmarknadsomradet
finns aven lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter, som inte hanfor sig till nagon EU-réttsakt. Den
sistnamnda lagen innebar inte nagon tillstandsplikt for
verksamheten i fraga. Finansiell radgivning i vid beméarkelse
tillhandahalls i praktiken dven av naringsidkare som inte om-
fattas av den ovannamnda regleringen. Det kan ske exempelvis
genom att rekommendationerna dr generellt snarare &n
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individuellt utformade eller att det ror sig om andra produkter
an de som omfattas av ndmnd reglering.

En analys av frdgor som ror konsumentens stéllning vid
finansiell radgivning genomfdrs i den av regeringen tillsatta
Utredningen om konsumentskydd vid finansiell radgivning (Ju
2012:14). 1 den utredningen ska utredaren beddma
konsumentens stallning i samband med att finansiell radgivning
lamnas av olika aktérer och darvid analysera bade regelverket
for marknadsforing och finansiell radgivning,
tillsynsverksamheten och konsumenternas mojlighet  till
tvistlosning. |1 uppdraget ingar att resonera kring eventuella
behov av andringar i lagstiftningen, men nar det galler
lagstiftning pa finansmarknadens omrade ska utredaren inte
lamna nagra forfattningsforslag. Uppdraget ska redovisas senast
den 30 november 2013.

Vid sidan av den finansiella radgivning som beskrivs ovan
forekommer det att naringsidkare forvaltar kunders finansiella
tillgangar. Ett exempel pa det ar vardepappersrorelse i form av
diskretionér portfoljférvaltning avseende finansiella instrument
enligt 2 kap. 1 § 4 lagen om vérdepappersmarknaden. Forvalt-
ning av finansiella tillgangar for konsumenters rakning kan
aven forekomma pa exempelvis premiepensionsomradet.

Uppdraget

Forslaget till EU-direktiv om marknader for finansiella
instrument

Det finns ett behov av att analysera och Overvédga ett antal
fragor som galler lagstiftningen pa
vardepappersmarknadsomradet med anledning av forslaget till
EU-direktiv. om marknader for finansiella instrument. En
sarskild utredare bor fa i uppdrag att gora detta och att utarbeta
nodvandiga lagforslag for att genomfora de regler som foreslas i
EU-direktivet. Utredaren ska fdlja de forhandlingar rdrande
direktivforslaget som pagar inom EU och i sitt forslag utga fran
det innehall EU-direktivet far nar det har antagits av
Europaparlamentet och radet.
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Forslaget till EU-direktiv innebar en reglering som ar full-
harmoniserad pa flera omraden. Under behandlingen i
Europaparlamentet och radet har det emellertid framlagts
forslag som dppnar mojlighet for medlemsstaterna att stélla upp
mer langtgaende krav exempelvis nar det géller vardepappers-
institut som utfor investeringsradgivning eller diskretionar
portfoljforvaltning. Utredaren ska analysera och Gvervdga om
det finns behov av att inféra nagra sadana sarskilda krav i
svensk rétt och, om EU-direktivet ger medlemsstaterna denna
mojlighet, utarbeta lagférslag som beddms som lampliga och
andamalsenliga for den svenska regleringen. | det avseendet ska
utredaren sarskilt 6vervéga i vilken utstrdckning det &r mojligt
och lampligt att astadkomma en tydligare distinktion mellan
vad som bor anses vara radgivning respektive forséljning.
Fragor om intressekonflikter till foljd av provisioner och andra
ekonomiska incitament ska ocksa Gvervégas sarskilt.

Utredaren ska darfor
e analysera och utarbeta de lagforslag som behovs for att

genomfora EU-direktivet om marknader for finansiella

instrument i svensk ratt, och
e ta fram underlag och utarbeta de lagférslag som bedéms

som lampliga och andamalsenliga med hansyn framfor allt
till  behovet av ett starkt konsumentskydd vid
tillhandahallande av investeringstjanster, om direktivet ger
medlemsstaterna mojlighet att stalla upp mer langtgaende
krav  exempelvis  ndr  vardepappersinstitut  utfor
investeringsradgivning  eller  diskretionar  portfolj-
forvaltning.

Forslaget till EU-férordning om marknader for finansiella
instrument

Det finns behov dven av att analysera och évervaga nagra fragor
som galler lagstiftningen pa vardepappersmarknadsomradet
med anledning av att EU-forordningen om marknader for
finansiella instrument kommer att innebdra en materiell
reglering som blir direkt tillamplig i Sverige. Utredaren bor fa i
uppdrag att gora detta samt dven analysera och utarbeta
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nddvéndiga lagforslag for att anpassa svensk lagstiftning till de
regler som foreslas i EU-forordningen. Utredaren ska félja de
forhandlingar rérande forordningsforslaget som pagar inom EU
och i sitt forslag utga fran det innehall EU-forordningen far nar
den har antagits av Europaparlamentet och radet.
Utredaren ska darfor
o analysera vilka &ndringar i den svenska lagstiftningen som
behdvs for att anpassa den till reglerna i EU-forordningen
om marknader for finansiella instrument och utarbeta
nddvéndiga lagforslag.

Beaktande av delegerade akter och genomférandeakter

De delegerade akter och genomférandeakter till EU-direktivet
om marknader for finansiella instrument som Esma ska utarbeta
forslag till och som sedan ska antas av EU-kommissionen ar av
sadant slag att de kan komma att paverka hur EU-direktivet bor
genomforas i svensk ratt. De akterna kommer att vara mycket
nara kopplade till, och i vissa fall dessutom nédvéndiga for,
funktionen av reglerna i EU-direktivet. Det &ar darfor viktigt att
delegerade akter och genomforandeakter kan beaktas i ett sa
tidigt skede som mojligt i lagstiftningsarbetet. Det kan forvéntas
att bade Esma och kommissionen offentliggor forslag innan
akterna antas.
Utredaren ska darfor
o folja arbetet med framtagande av delegerade akter och
genomforandeakter till EU-direktivet om marknader for
finansiella instrument,
e belysa hur delegerade akter och genomforandeakter paver-
kar eller bor paverka genomforandet av EU-direktivet, och
e ldmna lagforslag dar delegerade akter och genomforande-
akter beaktas.

Finansiell radgivning ur ett naringsréattsligt perspektiv

Liksom regeringen konstaterat i kommittédirektiven till
utredningen  Konsumentskydd vid finansiell radgivning
(2012:98) kan det vara svart for en konsument att bedéma
produktens lamplighet nér det galler faktorer som risk,
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kostnader och potentiell avkastning. Manga finansiella
produkter ar komplexa och nya produkter utvecklas standigt.
Studier visar att manga konsumenter har svart att géra enkla
berdkningar och har bristande kunskaper om grundlaggande
finansiella begrepp. Dessa omstandigheter paverkar majligheten
att gora ett valgrundat val mellan olika produkter. Inte minst till
foljd av att den enskilde far ett allt storre ansvar for att gora
olika privatekonomiska val finns det ett behov av att reglera
finansiell radgivning ur ett naringsrattsligt perspektiv. Med
anledning av konsumentens kunskapsunderlége &r det angeléget
med en reglering av finansiell radgivning dar ett starkt
konsumentskydd star i forgrunden, exempelvis genom krav pa
att den som tillhandahaller radgivningen ska ha ratt kompetens
for sadan radgivning som det ar fraga om och i Gvrigt vara
lamplig for den uppgiften.

Det finns ett behov av en sammanhallen och Gverskadlig
naringsrattslig reglering for finansiell radgivning till konsu-
menter. En anknytande fraga &r om sadan finansiell radgivning
som idag inte omfattas av tillstandsplikt, och darmed
sammanhédngande néringsréattslig reglering, bor gora det. Detta
behdver  analyseras. Detsamma  galler fragan om
konsumentskyddet bor stdarkas genom en kompletterande
naringsrattslig reglering som omfattar krav pa bl.a. tillstand for
forvaltning av konsumenters finansiella tillgangar i vid
bemarkelse.

Utredaren ska darfor
e folja forhandlingsarbetet inom EU i fragor som ror finan-

siell radgivning ur ett naringsrattsligt perspektiv,

o Kkartlagga vilken finansiell radgivning respektive forvaltning
i vid bemarkelse som i dag inte omfattas av tillstandsplikt
och darmed sammanhangande naringsrattslig reglering, och

e analysera vilka lagstiftningsatgarder som eventuellt bor vid-
tas pa finansmarknadsomradet i syfte att starka konsument-
skyddet avseende de aktuella fragorna samt i férekom-
mande fall utarbeta nédvandiga lagforslag.
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Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifran de regler som foreslas lamna en redo-
visning av de konsekvenser och kostnader som uppstar for
anstéallda, arbetsgivare, vardepappersinstitut, bdrser, Ovriga
foretag och andra enskilda samt Finansinspektionen och staten i
Ovrigt. Déarvid ska 14-15a88 kommittéférordningen
(1998:1474) tillampas for att ange kostnadsberékningar och
andra konsekvensbeskrivningar. | uppdraget ingar att sarskild
hénsyn till dessa och 6vriga konsekvenser ska tas redan vid
utformningen av forslagen.

Arbetets bedrivande och redovisning av uppdraget

Utredaren ska ha en dialog med andra utredningar om genom-
forande av EU-rattsakter pa finansmarknadsomradet, bl.a.
Utredningen om nya kapitaltdckningsregler (Fi 2012:05) och
Utredningen om  bekdmpning av  marknadsmissbruk
(Fi 2012:08) i fragor som & gemensamma, t.ex. sanktions-
fragor. Utredaren ska dven ha en dialog med Utredningen om
konsumentskydd vid finansiell radgivning (Ju 2012:14) i fragor
som ror konsumentskydd vid finansiell radgivning, och arbetet
ska, sa langt det ar mojligt, samordnas. Darutdver ska
utredningen ocksa ha en dialog med andra utredningar av
betydelse for uppdraget.

Utredaren ska i sitt arbete ocksd ha en dialog med arbets-
marknadens parter och med 6vriga relevanta intresseorganisa-
tioner och myndigheter. Den myndighet som framst berors ar
Finansinspektionen.

Utredaren ska halla sig informerad om arbetet i andra lander
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet med att
genomfora det aktuella EU-direktivet.

Utredaren ska vidare folja EU-kommissionens och Esmas
arbete med regler som ska komplettera de bada EU-rattsakterna.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni 2014.

(Finansdepartementet)



