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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Finansdepartementet.
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande over Nya kapitaltackningsregler for vardepappersbolag
(SOU 2020:12)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Remissen innehaller forslag till &ndring i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, lagen
(2014:968) om sarskild tillsyn dver kreditinstitut och vardepappersbolag samt i kreditupplysningslagen
(1973:1173). Darutdver ingar forslag till andring i lagen (1980:1097) om svenska
skeppshypotekskassan, sparbankslagen (1987:619) och i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
Vidare foreslas andring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag, lagen (1995:1570) om medlemsbanker och i
inkomstskattelagen (1999:1229). Det foreslas ocksa andringar i lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder), lagen (2004:46) om vardepappersfonder, lagen (2004:297) om bank och
finansieringsrorelse, lagen (2006:531) om séarskild tillsyn 6ver finansiella konglomerat. Slutligen foreslas
andringar i lagen (2010:751) om betaltjanster, lagen (2011:755) om elektroniska pengar, lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder, lagen (2014:484) om en databas for
dvervakning av och tillsyn 6ver finansmarknaderna, lagen (2015:1016) om resolution samt i lagen
(2018:1219) om forsakringsdistribution.

Det anges att betankandet innehaller forslag och évervaganden till de lagandringar som behdvs or att
anpassa och komplettera svensk ratt till vardepappersbolagsforordningen' och genomféra
vardepappersbolagsdirektivet2. Utgangspunkten anges vara att det nya regelverket ar tillampligt pa
samtliga vardepappersbolag. En del vardepappersbolag ska dock pa grund av sin storlek, eller efter
beslut av den behdriga myndigheten, tillampa tillsynsforordningen och i vissa andra delar samma regler
som kreditinstitut. Vidare undantas vardepappersbolag, som anses tillhora kategorin sma och icke-
sammanlénkade vardepappersforetag, fran tilampningen av vissa delar av det nya regelverket. Aven
om det nya regelverket tacker samma omraden som reglerna i tillsynsférordningen och
kapitaltdckningsdirektivet anges det innebara en rad forandringar for vardepappersbolagens del. En av
de huvudsakliga &ndringarna anges vara ett nytt sétt att berakna kapitalkraven, vilket &r anpassat till

1 Europarlamentets och radets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav
for vardepappersforetag och om andring av férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EV)

nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014.

2 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn

av vardepappersforetag och om andring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU.
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riskerna i den verksamhet som ar typisk for vardepappersbolag. Vidare anges att det for merparten av
vardepappersbolagen varken kommer att galla nagot krav pa kapitalbuffertar eller bruttosoliditet.

Skalen for Regelradets stéllningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

Det anges i konsekvensutredningen att utredningen har [dmnat forslag till de andringar av svensk ratt
som ar nddvandiga med anledning av vardepappersbolagsforordningen och
vardepappersbolagsdirektivet. Vidare anges att det ocksa har ingatt i utredningens uppdrag att se dver
och analysera konsekvenserna av det nya regelverket i forhallande till den nuvarande ordningen som
ger svenska vardepappersbolag méjlighet att, med tillstand fran Finansinspektionen, ta emot kunders
medel pa konto for att underlatta vardepappersrorelsen. Utredningen ska ocksa ta stallning till om det
finns skal som motiverar att denna ordning behalls. Denna fraga anges inte vara direkt foranledd av de
nya EU-rattsakterna. Det anges att vissa vardepappersbolag idag omfattas av samma regelverk om
kapitaltackning som kreditinstituten. Resterande vardepappersbolag ar undantagna fran hela eller stora
delar av regelverkets tillampningsomrade. Forslagsstallaren anger att med
vardepappersbolagsforordningen och vardepappersbolagsdirektivet inrattas ett nytt regelverk om
kapitaltackning for vardepappersbolag, vilket ar anpassat till dessa bolags egenart och som syftar till att
vara mer proportionerligt i férhallande till bolagens storlek, tjanster och grad av komplexitet. Det nya
regelverket anges uppvisa manga likheter med det befintliga, men en vasentlig skillnad ar sattet att
berakna bolagens kapitalkrav.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| konsekvensutredningen anges att Vardepappersbolagsforordningen ar direkt gallande i
medlemsstaterna men att det i vissa avseenden kravs anpassningar eller kompletteringar

av svensk ratt. Nar det galler vardepappersbolagsdirektivet ska medlemsstaterna sakerstalla att detta
genomfors i nationell ratt. Om sa inte sker eller om de till féljd av forordningen nédvandiga
anpassningarna av gallande ratt inte gors, riskerar Sverige att kommissionen inleder ett forfarande om
fordragsbrott. Nagot utrymme for alternativa forslag eller att avsta fran ett genomforande eller att vidta
nodvandiga anpassningar finns alltsa i princip inte. Nar det géller fragan om rérliga ersattningar for
anstallda i vardepappersbolag anges emellertid vardepappersbolagsdirektivet ge medlemsstaterna viss
valfrihet vid genomforandet. | avsnitt 8.4.5 redovisar utredningen sin bedémning i fragan. Dar anges att
det skulle vara mjligt att behalla dagens svenska bestammelse om att den rérliga ersattningen till en
anstalld vars funktion eller totala ersattningsniva innebar att han eller hon kan ha en vasentlig inverkan
pa ett vardepappersbolags riskprofil inte far vara storre an den fasta ersattningen. Utredningens forslag
ar i stallet att denna bestammelse ska upphavas. Det framgar att en kvantitativ begransning av det slag
som finns i dagens svenska regelverk inte finns i vardepappersbolagsdirektivet, men att det av skalen till
direktivet framgar att medlemsstaterna inte bor vara forhindrade att ha strangare nationella
bestammelser. Forslagsstallaren hanvisar till de bedomningar som har gjorts i skal 25 till direktivet att en
fast kvot mellan rorlig och fast ersattning kan paverka foretagets formaga att sanka ersattningen

nar intakterna minskar och 6ka foretagets fasta kostnadsbas. Detta skulle i sin tur kunna ge upphov till
risker for foretagets formaga att klara perioder av ekonomisk nedgang eller minskade intékter.
Beddmningen har darfor gjorts att det inte ldngre ska finnas en faststalld maximikvot pa unionsniva for
vardepappersforetag. Forslagsstallaren konstaterar att dessa argument for ett mer flexibelt system, gor
sig gallande aven i Sverige. Vidare konstaterar utredningen att varken lagen om vardepappersfonder
eller lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder stéller upp nagra fasta begransningar nar det
galler forhallandet mellan fast och rorlig ersattning. Inte heller lagen (2018:1219) om
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forsakringsdistribution innehaller nagon sadan begransning. Nar det galler de risker som
ersattningssystemen kan ge upphov till anges att vardepappersbolagen uppvisar storre likheter med de
foretag som omfattas av namnda lagar &n kreditinstituten. Utredningen finner det darfor lampligt att
aven lata vardepappersbolagen fa storre utrymme nar det galler vad som &r en lamplig balans mellan
fast och rorlig ersattning.

Nar det galler mojligheten for svenska vardepappersbolag att fa tillstand att ta mot medel pa konto for
att underlatta vardepappersrorelsen harstammar detta som namnts inte fran nagon EU-rattsakt, utan ar
en svensk nationell reglering. | avsnitt 5.3 foreslar utredningen, efter en analys av fordelar respektive
nackdelar med en sadan ordning, att denna mdjlighet till sidotjanst ska behallas och att bolag med ett
sadant tillstand ska tillampa tillsynsforordningen och de bestdmmelser i tillsynslagen som

galler for kreditinstitut.

Regelradet gor foljande beddmning. Sammantaget finns i remissen beskrivningar av hur utredningen i
forekommande fall har haft méjliga alternativa l6sningar och varfor dessa alternativ inte valjs. Det ar
positivt att det finns tydliga hanvisningar i konsekvensavsnittet till de andra avsnitt i remissen dar sadan
redovisning finns. Det gar att sluta sig till att effekten om ingen reglering skulle komma till stand skulle
bli att EU-réattsakter inte kommer att genomfdras, med majliga rattsliga konsekvenser for svensk del.

Regelradet finner redovisningen av alternativa Iésningar och effekter om ingen reglering kommer till
stand godtagbar.

Forslagets overensstammelse med EU-ratten

Som refererats ovan beddms utredningens forslag vara nédvandiga med anledning av
Vardepappersbolagsférordningen och Vardepappersbolagsdirektivet3. Detta beskrivs saval i
konsekvensutredningen som i anslutning till kapitel om beddémningar och férslag. Som refererades ovan
finns beskrivning av hur ett nationellt handlingsutrymme till strangare krav inte utnyttjas.

Regelradet gor foljande beddmning. Den beskrivning som finns i remissen av hur forslaget forhaller sig
till EU-ratten ar tydlig.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

| remissens trettonde kapitel om ikrafttradande och 6vergangsbestammelser anges att det inte behdvs
nagra bestammelser om ikrafttrddande avseende vardepappersbolagsforordningen och att de
overgangsbestammelser som ska gélla foljer direkt av denna forordning. Forslagna lagandringar for att
genomfdra vardepappersbolagsdirektivet ska trada i kraft senast den 26 juni 2021, med undantag for
andring i 13 kapitlet 1 § i lagen om vardepappersmarknaden som ska trada i kraft den 1 december
2020. Det anges att enligt artikel 67.1 i vardepappersbolagsdirektivet ska medlemsstaterna senast den
26 juni 2021 anta och offentliggéra de bestammelser som ar nodvandiga for att folja direktivet. De
nationella bestdmmelserna ska, enligt samma artikel, tillampas fran och med detta datum. Det finns,
som namnts, ett undantag avseende artikel 64.5. Det anges att denna bestammelse innebar att en

3 Det vill sdga Europarlamentets och radets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om tillsynskrav

for vardepappersforetag och om andring av férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU)
nr 806/2014 och Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn

av vardepappersforetag och om andring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,

2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU.
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andring gors betraffande reglerna om s.k. tick-size i artikel 49 i MiFID 14, Medlemsstaterna ska enligt
andra stycket artikel 67.1 tillampa de bestammelser som kravs for att efterleva artikel 24.5 fran och med
den 26 mars ar 2020. Utredningen konstaterar att det inte kan kravas att medlemsstaterna genomfér en
lagandring inom den angivna tidsfristen. | avvaktan pa en lagandring ska artikel 64.5 efterlevas enligt en
overgangslosning som utredningen har foreslagits. For att minimera den tid som Gvergangslésningen
galler anges det dock att lagstiftning i detta avseende bér tréada i kraft fore dvriga lagandringar, vilket
bedoms kunna ske tidigast den 1 december 2020.

Nar det galler de foretag som avses i artikel 4.1.1 b i tillsynsforordningen och som ska soka tillstand
enligt den nya artikeln 8a i kapitaltackningsdirektivet (enligt utredningens forslag som s.k.
vardepappersinriktat kreditinstitut) finns det en évergangsbestammelse i punkten 3 i den senare artikeln.
Enligt bestdmmelsen ska sadana foretag som den 24 december 2019 bedriver verksamhet som
vardepappersforetag med auktorisation enligt MiFID [l ansoka om auktorisation i enlighet med artikel 8 i
kapitaltdckningsdirektivet senast den 27 december 2020. Darfor anges det finnas behov av en
overgangsbestammelse sa att kravet pa sadan ansokan galler fran den 27 december 2020. Eftersom
bolagen i fraga fran det att de har fatt tillstand ska betraktas som kreditinstitut bor
dvergangsbestammelsen dven ange att fram till dess lagandringarna trader i kraft ska bolagen i fraga
tillampa 6 kap. 1-3 och 4—7 §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse samt de bestdmmelser

i tillsynslagen och lagen om kapitalbuffertar som avser kreditinstitut. Som en upplysning ska aven anges
att bolagen ska tillampa tillsynsférordningen. Vardepappersbolag som ar sma och icke-sammanlankade
ska inte tillampa reglerna om soliditet, kapitalutvardering och riskhantering i 8 kap. lagen om
vardepappersmarknaden. Enligt den regel som utredningen foreslar ska undantaget borja tillampas nar
ett bolag under sex manader har uppfylit kriterierna for att vara ett litet och icke-sammanlankat
vardepappersbolag. For de bolag som redan vid ikrafttradandet uppfyller kriterierna ska undantaget
dock galla omedelbart. Aven for detta syfte anges det behévas en bestammelse.

| redogorelsen for konsekvenser for Finansinspektionen av utredningens forslag anges foljande.
Finansinspektionen kommer att behdva anpassa sin tillsynsverksamhet med anledning av det nya
regelverket. Vidare kommer genomférandet av regelverket att ge upphov till ett visst initialt resursbehov
avseende arbete med nya foreskrifter och informationsinsatser samt framtagandet av processer och
metoddokument.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns information om vilka 6vervaganden som har gjorts
avseende tidpunkt for ikrafttradande i forhallande till vad som kravs enligt EU-rattsakterna. Det skulle ha
forbattrat konsekvensutredningens transparens om det ocksa hade angetts nagot om vad valet av
tidpunkt kan vantas ge for effekt for berorda foretag (om nagon). | évrigt far beskrivningen av vilka
overvaganden som har gjorts vid valet av tidpunkt anses vara tydlig. Det som har angetts om
konsekvenser for Finansinspektionen gor det majligt for Regelradet att sluta sig ill att det beddms finnas
ett behov av vissa informationsinsatser. Regelradet vill framhalla att detta med fordel hade kunnat
beskrivas nagot tydligare. Att det saledes finns en forbattringspotential nar det galler
konsekvensutredningens transparens hindrar emellertid inte att befintlig information kan anses tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande och behov av speciella
informationsinsatser godtagbar.

4 MiFID 2 avser Europarlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument m.m.
5 Qvergangsldsningen beskrivs i betdnkandets avsnitt 12.1.2.
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Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| konsekvensutredningen anges foljande. Vid tillsynslagens tillkomst omfattades fler vardepappersbolag
av den lagens och tillsynsfrordningens® tillampningsomrade &n vad som ér fallet i dag. Lagen innehdll
namligen i 1 kap. 5 § andra stycket en bestdmmelse om att de bestammelser i tillsynsférordningen som
enligt forordningen galler for vardepappersforetag skulle tilldmpas aven for sadana véardepappersbolag
som inte omfattades av férordningens definition av vardepappersforetag. Tillsynslagen innehdll en
egen definition av vardepappersbolag, vilken stamde 6verens med definitionen av vardepappersbolag
enligt lagen om vardepappersmarknaden. Genom en lagandring som tradde i kraft den 1 januari 2018
togs bestammelsen i 1 kap. 5 § andra stycket bort och samtidigt &ndrades definitionen av
vardepappersbolag i tillsynslagen sa att den stimmer 6verens med motsvarande definition

i tillsynsforordningen. De vardepappersforetag som inte anses utgora vardepappersforetag i
tillsynsférordningens mening anges vara foretag som har tillstand for endast nagon eller nagra av
investeringstjansterna mottagande och vidarebefordran av order, utforande av order, diskretionar
portfolifdrvaltning eller investeringsradgivning under forutsattning att foretaget inte férvarar kunders
finansiella instrument eller kontanta medel, och inte heller har tillstand att géra det. Genom samma
lagandring omfattas inte heller langre fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder med
tillstand for diskretionar portfljforvaltning pa foretagsniva av tillsynslagen. Det anges att det den 31
december 2019 fanns 97 vardepappersbolag i Sverige. Vidare anges att av dessa var 43 bolag, dvs.
nastan héalften, sadana som inte anses utgora vardepappersforetag enligt tillsynsforordningen.
Sistndmnda bolag anges vara undantagna fran hela eller stora delar av kapitaltackningsregelverket.

Dérutbver anges att genom vardepappersbolagsforordningen och vardepappersbolagsdirektivet
utvidgas pa nytt tillampningsomradet for vardepappersbolagens del. Definitionen av
vardepappersforetag i dessa EU-rattsakter hanvisar namligen till definitionen i artikel 4.1.1 i MiFID II.
Enligt denna definition &r ett vardepappersforetag en juridisk person vars regelmassiga verksamhet eller
rorelse bestar i att yrkesmassigt tilhandahalla en eller flera investeringstjanster ill tredje part eller att
utfora en eller flera investeringsverksamheter. Detta anges innebara att i princip alla
vardepappersbolag, dvs. i dag 97 bolag, ska tillampa regelverket. Forslagsstallaren anger emellertid
ocksa att sadana vardepappersbolag som tillhor kategorin sma och icke-sammanlankade
vardepappersforetag undantas fran tillampningsomradet for delar av regelverket. Enligt forslagsstallaren
foreskrivs det ocksa i det nya regelverket att vissa vardepappersbolag i stllet ska definieras som
kreditinstitut medan andra ska tillampa tillsynsforordningen och tillsynslagens regler for kreditinstitut,
trots att de fortfarande definieras som vardepappersbolag.

Forslagsstallaren anger vidare att enligt tillsynsforordningen anses vissa vardepappersforetag

vars tillgangar uppgar till minst 30 miljarder euro utgéra kreditinstitut. Det anges att det i vart fall for
narvarande i Sverige saknas vardepappersbolag som faller in under denna definition. Vidare anges det
att vissa vardepappersforetag enligt artikel 1.2 i vardepappersbolagsférordningen ska tillampa
tillsynsforordningen och de tillsynskrav som féljer av avdelningarna VIl och VIII i
kapitaltackningsdirektivet. Det anges gélla dels vardepappersforetag som har tillgangar som uppgar till
minst 15 miljarder euro, dels vardepappersforetag med tillgangar som uppgar till minst 5 miljarder euro
och som har en sadan roll i det finansiella systemet att Finansinspektionen gor bedémningen att
tillsynsforordningen och kapitaltackningsdirektivet bor tillampas pa bolaget. Det anges i nulaget inte
finnas nagra svenska vardepappersbolag som har tillgangar som uppgar till minst 15 miljarder euro. Inte
heller anges det ga att forutse att det i dag i Sverige skulle finnas sadana vardepappersbolag vilka av
Finansinspektionen skulle anses systemviktiga. Enligt artikel 1.5 i vardepappersbolagsforordningen

6 Med tillsynsférordningen avses Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersféretag och om andring av férordning (EU) nr 648/2012.
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kan vardepappersforetag, som ingar i en grupp, fa tillstand att dven fortsattningsvis tillampa
tillsynsforordningen. Finansinspektionen har preliminart gjort beddmningen att det i dag inte finns nagra
svenska vardepappersbolag som skulle uppfylla kriterierna i denna artikel. Forslagsstallaren konstaterar
att det i nulaget saledes inte finns nagot vardepappersbolag i Sverige som med stod av antingen artikel
1.2 eller 1.5 i vardepappersbolagsforordningen ska tillampa tillsynsforordningen.

Det anges ocksa att utredningen foreslar att vardepappersbolag som har tillstand till inlaningskonton
och kreditgivning ska tillampa tillsynsforordningen och de bestammelser i tillsynslagen som galler for
kreditinstitut. Den 31 december 2019 fanns det fyra vardepappersbolag som hade sadana tillstand. Om
bolagen véljer att behalla dessa sidotjanster, ska de alltsa aven framéver tillampa tillsynsférordningen
och de bestammelser i tillsynslagen som hittills gallt for bade kreditinstitut och vardepappersbolag.
Forslagsstallaren konstateras emellertid att forandringar kommer att ske &ven for dessa bolag genom
de andringar av regelverket som andringsférordningen’ respektive andringsdirektivet 84 innebér. | detta
hanseende hanvisas till betankandet av Utredningen om EU:s bankpaket om riskreducerande atgarder
(SOU 2019:60).

Sammantaget konstaterar forslagsstéllaren att om man utgar fran det antal vardepappersbolag som
finns i dag blir slutsatsen att drygt 90 vardepappersbolag kommer att tillampa i vart fall delar av det nya
regelverket om kapitaltackning for vardepappersbolag. For ungefar halften av dessa innebar det att
vardepappersbolagsférordningen och de regler som harstammar fran vardepappersbolagsdirektivet ska
tillampas i stallet for motsvarande regler enligt tillsynsforordningen och kapitaltackningsdirektivet. For
den andra halften av bolagen, dvs. de som i dag ar undantagna fran hela eller stora delar av
kapitaltackningsregelverket, innebéar det att de pa nytt kommer att tilldmpa regelverket, dock med

ett delvis annat innehall. Vidare anges att foretag som anses tillhdra kategorin sma och icke-
sammanlankade vardepappersforetag ar undantagna fran tillampningsomradet av vissa delar av
vardepappersbolagsforordningen och vardepappersbolagsdirektivet. Sadana vardepappersforetag
behdver t.ex. inte berékna det s.k. K-faktorkravet enligt artikel 15 i vardepappersbolagsforordningen for
att faststalla vilket kapitalbaskrav som ska galla for foretaget. Dessa féretag behdver inte heller tillampa
vardepappersbolagsdirektivets bestammelser om intern styrning, insyn, riskhantering och erséattning.
Tillsyn dver sma och icke-sammanlankade foretag behdver inte ske i samma utstrackning som
betraffande Gvriga foretag. For att klassificeras som ett litet och icke-sammanlankat vardepappersbolag
ska bolaget uppfylla ett antal kriterier rorande bl.a. omfattningen av forvaltade tillgangar och hantering
av kundorder. Forslagsstallaren anger att dessa poster inte omfattas av vardepappersbolagens
rapporteringsskyldighet till Finansinspektionen och att denna myndighet darmed inte har tillgangliga
uppgifter for att berakna hur manga vardepappersbolag som i dag skulle ha klassificerats som sma och
icke-sammanlankade. Finansinspektionen har emellertid i november 2019 genomfért en
uppgiftsinsamling som riktat sig till vardepappersbolag med vissa tillstand. Syftet med insamlingen var
att fa en preliminar uppfattning om hur manga av bolagen som skulle hamna i den kategori som
benamns som kategori 3, dvs. sma och icke-sammanlankade vardepappersbolag, respektive i kategori
2, dvs. dvriga vardepappersbolag som ska tillampa det nya regelverket om kapitaltackning for
vardepappersbolag. Det anges att insamlingen, som grundar sig pa bolagens egna sjalvskattningar,
indikerar att majoriteten av vardepappersbolagen kommer att hamna i kategori 2 och en mindre andel

i kategori 3.

7 Europaparlamentets och radets fdrordning (EU) 2019/876 av den 20 maj 2019 om andring av férordning (EU) nr 575/2013
vad galler bruttosoliditetsgrad, stabil nettofinansieringskvot, krav for kapitalbas och kvalificerade skulder, motpartsrisk,
marknadsrisk, exponeringar mot centrala motparter, exponeringar mot féretag for kollektiva investeringar, stora
exponeringar, rapporteringskrav och krav pa offentliggérande.

8 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/878 av den 20 maj 2019 om &ndring av direktiv 2013/36/EU vad galler
undantagna enheter, finansiella holdingféretag, blandade finansiella holdingféretag, ersattning, tillsynsatgarder och
tillsynsbefogenheter och kapitalbevarande atgarder.
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Regelradet gér foljande bedémning. Beskrivningen av vilka féretag som berérs av hela eller delar av
forslaget ar tydlig och detaljerad nar det galler foretagens bransch och antal. Det finns viss information
om hur manga bolag som kan anses vara sma. Det &r emellertid inte helt tydligt vare sig hur manga
foretag som omfattades av den uppgiftsinsamling som namnts eller hur manga féretag som ar sma i
absoluta tal. Det hade varit vardefullt om informationen hade varit nagot tydligare i detta avseende. Icke
desto mindre finner Regelradet att befintlig information savitt Regelradet kan forsta innebar att det finns
sma foretag men att de i vart fall troligen inte ar en majoritet av de berdrda. Givet att det ocksa har
beskrivits tydligt vilka forutsattningar som finns for analysen och vilka férsék som har gjorts kan denna
information anses tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag utifran antal, storlek och bransch godtagbar.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

| konsekvensutredningen anges fdljande. Det nya sattet att berakna kapitalbaskraven ar en vasentlig
férandring for vardepappersbolagen. Berakningssattet anges folja direkt av en tillampning av
vardepappersbolagsforordningen och utredningen lamnar inte nagot lagférslag avseende sjalva
berakningen. | detta avseende finns inget utrymme for nationella Gvervaganden utan
vardepappersbolagen kommer att vara skyldiga att framéver ha de kapitalbasnivaer som féljer av
forordningen. Eftersom férandringen saledes inte ar en konsekvens av utredningens forslag, anger
forslagsstallaren att det knappast kan anses inga i utredningens uppdrag att berakna vilka ekonomiska
konsekvenser andringen far for vardepappersbolagen. Detsamma anger forslagsstallaren galler
betraffande 6vriga andringar for bolagen, vilka ar en direkt foljd av en tilldmpning av
vardepappersbolagsforordningen. | ett avseende kan dock fragan om vilket regelverk som ska tillampas
sagas vara ett resultat av utredningens forslag och darmed eventuellt aktualisera ett behov av
berakningar av de ekonomiska konsekvenserna av olika alternativ. Det galler fragan om majligheten for
vardepappersbolagen att fa tillstand till inlaning. Utredningen foreslar som sagt att denna ordning ska
behallas och att dessa bolag som en konsekvens fortsatt ska tillampa tillsynsférordningen med

de kapitalbaskrav som foljer av den forordningen. Det anges att utredningen har évervagt behovet av att
infor stallningstagandet i fragan berékna de ekonomiska konsekvenserna av en tillampning av
kapitalbaskraven enligt tillsynsférordningen respektive vardepappersbolagsférordningen. For det forsta
anges det kunna konstateras att sadana berakningar inte enkelt later sig géras. Finansinspektionen har
inte tillgang till tillrackliga uppgifter for att gora berakningarna. Det anges da i stallet ligga néarmast till
hands att lata vardepappersbolagen utfora dessa. Forslagsstallaren anger att det ska noteras att
berakningarna i sa fall skulle ske utifran ett helt nytt och omfattande regelverk. Inte minst berékningen
av det s.k. K-faktorkravet enligt artikel 15 i vardepappersbolagsférordningen anges vara komplex. Att
utféra sadana berakningar skulle saledes enligt forslagsstallaren krava att vardepappersbolagen
avsatter relativt omfattande resurser. For det andra kan nyttan med sadana berakningar enligt
forslagsstallaren ifragaséattas. De skulle endast ge en dgonblicksbild av vad férandringen i nulaget skulle
innebéra for just de fyra bolag som i dag har aktuellt tillstand. Om ett sadant bolags verksamhet skulle
bli mer omfattande alternativt minska eller &ndras pa nagot annat satt, skulle resultatet av den gjorda
berakningen direkt bli irrelevant. Som i vart fall nagot av de aktuella bolagen har gett uttryck for skulle
en slopad mdjlighet for vardepappersbolagen att ha tillstand till inlaningskonto dessutom kunna
innebara att bolaget i stallet skulle soka tillstand som bank. Oavsett utredningens forslag skulle darmed
ett sadant bolag aven framéver tillampa tillsynsférordningen. Enligt utredningens bedémning ar det
darfor ytterst tveksamt om nyttan med berakningarna skulle 6verstiga kostnaden for detta. Utredningen
har mot denna bakgrund avstatt fran att be vardepappersbolagen utfora berakningarna.

Forslagsstéllaren anger att det i samband med omstaliningen till det nya regelverket kommer
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att uppsta vissa initiala kostnader for bolagen, bl.a. for utbildning. Enligt utredningens bedémning ar det
mycket svart att berakna eller uppskatta denna kostnad. Det beror bl.a. pa att det kommer att finnas
stora variationer mellan bolagen nar det géller hur mycket resurser som kommer att behdva laggas pa
utbildning, bl.a. beroende pa bolagets storlek och i vilken utstrackning bolaget i dag tilldmpar och
framdver ska tillampa kapitaltackningsregelverket. For att ge en rattvisande bild skulle det vidare vara
nddvandigt att sarskilja de kostnader for utbildning som ar féranledda av de bestdmmelser som

finns i den direkt tillampliga vardepappersbolagsforordningen fran de kostnader for utbildning avseende
bestammelser som foljer av utredningens forslag. Detta later sig svarligen goras. Utredningen ndjer

sig darfor med att konstatera att det i varierande utstrackning kommer att uppsta vissa kostnader for
vardepappersbolagen nar det galler utbildning.

For att kunna efterleva de krav som féljer av det nya regelverket kan det vidare bli aktuellt for
vardepappersbolagen att antingen skapa nya system och processer eller gora forandringar i befintliga
sadana. Detta kan medftra vissa kostnader for programvaror, nya it-system och konsulttjanster. De
svarigheter som ovan namnts nar det galler att gora berakningar eller uppskattningar gor sig inte minst
gallande har. Utredningen nojer sig darfor med att konstatera att kostnader kan komma att uppsta och
att atgarder av detta slag normalt ar kostsamma. Nar det galler kraven pa startkapital for
vardepappersbolag sker saval hojningar som sankningar. For vardepappersbolag som ska ha tillstand
att driva en MTF-plattform, men inte handel for egen rakning eller garantigivning, kommer kravet pa
startkapital att sdnkas markant, fran 730 000 euro till 150 000 euro. En viss sankning, fran

125 000 euro till 75 000 euro, kommer att ske for de vardepappersbolag som enbart ska driva
verksamhet bestaende i utférande av order pa kunders uppdrag, portfdljférvaltning eller placering av
finansiella instrument utan fast atagande, och som inte kommer att inneha kunders medel eller
vardepapper. Kravet pa startkapital for vardepappersbolag som ska ha tillstand att ta emot medel pa
konto och for kreditgivning kommer att oférandrat uppga till fem miljoner euro. Konsekvensen for dvriga
vardepappersbolag ar att det sker relativt begransade héjningar avseende nivaerna for kraven pa
startkapital. Den méjlighet som i dag galler for vissa vardepappersbolag att som ett alternativ till
startkapital ha en ansvarsforsakring kommer att tas bort.

Det anges att en av utgangspunkterna &r att det nya regelverket ska goéras mer proportionerligt. Som
exempel pa detta kan ndmnas att sma och icke-sammanlankade vardepappersbolag undantas fran
vissa krav avseende bolagsstyrning och riskhantering. Detsamma anges gélla i fraga om reglerna om
ersattning. Detta anges kunna bidra till att skapa battre arbetsforutsattningar for mindre bolag. Det ska
dock noteras att bolagen fortsatt ska tillimpa de regler som féljer av MiFID II. Aven for de
vardepappersbolag som i och for sig ska tillampa kapitaltackningsregelverkets bestammelser om
ersattning sker férandringar. Utredningen foreslar att maximikvoten nar det galler forhallandet mellan
fast och rorlig ersattning ska tas bort. Detta medfor att [dnerna kan bli mer anpassade till bolagets
resultat. Vardepappersbolagen maste dock aven fortsattningsvis ha ett ersattningssystem som framjar
en sund och effektiv riskhantering och ska naturligtvis ocksa fortsatt folja de regler som harstammar fran
MiFID Il. Vidare undantas vissa vardepappersbolag respektive anstéllda fran reglerna om krav pa
utbetalning i aktier eller liknande av del av den rorliga ersattningen och om krav pa uppskjutande av
utbetalning av rorlig ersattning. Finansinspektionen ska genom féreskrifter respektive beslut i det
enskilda fallet fa besluta att fler respektive farre ska omfattas av detta regelverk. Aven detta anges
skapa utrymme for ett flexiblare regelverk, dar stérre hansyn kan tas till den enskilda arbetstagarens
inverkan pa foretagets riskprofil eller de tillgangar som bolaget forvaltar.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns viss information om kostnadsforandringar som kan bl
aktuella for de berdrda foretagen. Det ar positivt att det finns information om att vissa kostnader bedéms
vara initiala, snarare an Iépande, sasom utbildningskostnader. Vidare ar det positivt att forslagsstallaren
forhallandevis utforligt har forklarat vilka utmaningar som finns att fa fram mer precis information om
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vissa kostnader och vilka begransningar som skulle kunna finnas i nyttan med dessa, nar det géller
kostnader till foljd av vardepappersbolagsforordningen. Det ar ocksa bra att viss kvantifierad information
finns nar det galler hur mycket kravnivaerna pa startkapital forandras. Regelradet staller sig emellertid
ocksa kritisk till vissa aspekter i redovisningen av kostnadspaverkan. Nar det galler kostnader till fljd av
vardepappersbolagsforordningen noterar Regelradet att utredningen har beddmt att nyttan med att be
de berdrda foretagen berékna kostnaderna for en tillampning av kapitalbaskraven understiger
kostnaderna for analysen. Detta har motiverats tydligt och Regelradet har inga starka invandningar mot
resonemanget i sig aven om Regelradet vill framhalla att aven exempelberakningar i forekommande fall
kan ha ett varde. Nagot som inte framgar &r vidare i vilken man det har gjorts nagon form av
berakningar av dessa konsekvenser av EU-kommissionen i samband med att forslaget togs fram och
vad en sadan analys i sadana fall visade. Detta kunde och borde ha angetts. Storst véarde skulle finnas i
att ange vad en sadan analys har visat. Om analysen saknas, eller om den i och fér sig finns men
enbart visar konsekvenser for den europeiska marknaden som helhet, ar ocksa relevant information att
ange. Nar det sedan galler kostnaderna for utbildning och investeringar i it-system har Regelradet
visserligen forstaelse for att de utmaningar som forslagsstallaren namner finns. Det ar emellertid inte
klart om nagra forsok har gjorts att fa information fran de berorda féretagen vad det normalt sett brukar
kosta for dem att genomfora internutbildningar eller stérre investeringar i it-system. Aven om sadana
uppgifter inte nddvandigtvis skulle ge en heltackande bild, kan det inte pa férhand uteslutas att de skulle
ha kunnat medféra ett relevant fortydligande. Regelradet noterar det som forslagsstéllaren anger om
vikten av att skilja pa effekter av kostnader som fljer av EU-forordningen respektive av utredningens
forslag. Detta kan i och for sig vara riktigt. Om det skulle vara méjligt att fa fram en totalkostnad skulle
emellertid dven denna information ha kunnat fortydliga situationen nagot. Aven om denna kostnad da
enbart delvis skulle félja av utredningens forslag, skulle det kunna konstateras att kostnaden for
utredningens forslag i vart fall inte dverstiger (utan i staller & mindre an) ett visst belopp. En sadan
information bidrar till att battre ringa in vad kostnadsforandringen blir. Om det &r sa att forslagsstallaren
har forsokt fa information fran berérda foretag om vad kostnaderna for utbildning och investeringar i it
kan vantas bli men att detta av nagot skal inte har varit mojligt, borde detta ha kunnat anges.
Sammantaget finner Regelradet att beskrivningen av paverkan pa kostnader borde ha kunnat
fortydligas i vart fall nagot. Beskrivningen av paverkan pa foretagens verksamhet ar daremot tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa foretagens tidsatgang och kostnader bristfallig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa foretagens verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berérda foretag

Det anges i konsekvensutredningen att syftet med det nya regelverket ar att vardepappersforetagens
sarskilda sarbarheter och risker ska hanteras genom effektiva, Idmpliga och proportionerliga
tillsynsbestammelser. Reglerna ska bidra till att skapa lika villkor i hela unionen samtidigt som
kostnaderna for att efterleva regelverket halls under kontroll. Det anges att dverlag bor det

nya regelverket saledes ha positiva konsekvenser for vardepappersbolagen.

Utredningen foreslar som namnts att méjligheten for svenska vardepappersbolag att ta emot medel pa
konto ska besta. Det anges att enligt bolagen innebar majligheten att halla inlaningskonton och erbjuda
krediter att deras verksamhet avseende handel med vardepapper 6ver depa kan konkurrera

med bankernas motsvarande verksamhet. Om tillstandskombinationen inte langre skulle vara mdjlig,
skulle hanteringen och finansieringen fordyras, vilket i sin tur skulle riskera att forsamra konkurrensen i
detta marknadssegment. Det skulle ocksa kunna fa till foljd att vardepappersbolag med sadant tillstand i
stallet soker tillstand som bank. En omstallning till bank ar en komplicerad process som tar relativt
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lang tid och medftr betydande kostnader for juridisk radgivning och ansokningsavgift. Vidare skulle det
kravas omfattande och kostsamma systemanpassningar inom sjalva kreditprocessen.

Regelradet gor foljande bedomning. Det kan konstateras att forslagsstéllaren i vart fall har redovisat en
mdjlig paverkan pa konkurrensforhallandena som forslaget kan ha pa ett tydligt satt. Det ar ocksa
vardefullt att det finns en dvergripande bedémning. Sammantaget ar beskrivningen tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrensforhallandena for berérda foretag
godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
Inget anges om regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden.

Regelradet gér foljande bedémning. Eftersom den beskrivning som finns av paverkan pa foretagen far
anses vara Oversiktlig och det finns vissa brister i tydlighet kan det inte pa forhand uteslutas att
paverkan pa foretagen i andra avseenden kan finnas.

Regelradet finner redovisningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden bristfallig.

Sérskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Som angetts ovan finns det i remissen information om att sma, icke-sammanlankade foretag ar
undantagna fran vissa bestammelser.

Regelradet gor féljande beddmning. Det skulle ha varit vardefullt med en mer utvecklad beskrivning av
hur forslaget kan vantas paverka mindre foretag. Mot bakgrund av att det finns viss information och att
det ocksa finns viss information som, savitt Regelradet forstar, indikerar att de sma foretagen kan vara
en liten andel av de berdrda, ar emellertid befintlig information tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag godtagbar.

Sammantagen bedomning

Regelradet finner att konsekvensutredningen i vissa avseenden haller tillrécklig kvalitet. Inte minst
beskrivningen av vilka féretag som berdrs ar tydlig. Det finns ocksa brister. Den beskrivning som ges av
hur forslaget paverkar kostnaderna for berérda féretag kunde och borde enligt Regelradets uppfattning
ha varit tydligare. Eftersom forslagsstallaren anger att kostnaderna atminstone inte generellt ar
obetydliga, ar detta en vasentlig brist. Som helhet ar darfor redovisningen inte tillracklig aven om viss
vardefull information finns.

Regelradet finner darfor att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stod till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.
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Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 24 juni 2020.

| beslutet deltog Elisabeth Thand Ringqvist, ordférande, Hanna Bjorknas, Claes Norberg och Lennart
Renbjer.
Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Elisabeth Thand Ringqvist Per Hogstrom
Ordforande Foredragande
Postadress Webbplats E-post 1111

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se



http://www.regelradet.se/
mailto:regelradet@regelradet.se

