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1 Temabedomningens mal och sammanfattning av slutledningarna

Finansinspektionen har bedémt hur val tillhandahallarna av investeringstjanster (nedan aven
bolagen) har foljt skyldigheten att gora en andamalsenlighetsbedémning enligt MiFID II-
direktivet'. Andamalsenlighetsbedémningen ar den del av de krav p& uppforanderegler som
hanfor sig till investerarskyddet. Skyldigheten att géra en andamalsenlighetsbedémning galler
tillhandahadllande av andra investeringstjanster &an investeringsradgivning eller
portféljférvaltning.

Tillhandahallaren av investeringstjanster ska bedéma om den tjanst eller produkt som erbjuds
ar andamalsenlig for kunden. For att kunna gora en bedomning ska bolaget innan
investeringstjanster erbjuds fraga kunden om dennes erfarenheter och kunskaper om det
finansiella instrumentet eller investeringstjansten i fraga. Om en kombination av tjanster eller
produkter erbjuds ska kombinationens &ndamalsenlighet beddmas i dess helhet.
Beddémningen av andamalsenligheten ar en vasentlig del av investerarskyddet, sarskilt d& det
géaller komplexa produkter.

Malet med temabedomningen var att reda ut och bedéma pa vilket sétt foretagen under tillsyn
foljer skyldigheten att gora en andamalsenlighetsbedémning enligt MiFID 1l-direktivet? vid
tilhandahallande av investeringstjanster och hur val kundernas investeringsskydd som
efterstravas i regleringen forverkligas genom att iaktta denna skyldighet. Temabeddmningen
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begransades till de uppforanderegler som hanfor sig till icke-professionella kunder. Fragorna i
temabeddmningen skickades till sammanlagt 16 féretag under tillsyn.

Temabeddmningen &r ocksa en del av den forsta gemensamma tillsynsatgarden (Common
Supervisory Action) for de nationella tillsynsmyndigheterna som verkstalls av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och den har som mal att reda ut hur
andamalsenlighetsbedomningen ar ordnad i féretagen under tillsyn, hur bedémningen inverkar
pa kunder och transaktioner samt att identifiera god och dalig praxis foér genomférandet av
skyldigheten i respektive land, férenhetliga tillsynen och gdéra det mojligt for
tilsynsmyndigheterna att lara sig goda tillsynsforfaranden av varandra. Storsta delen av
fragorna i temabeddmningen var gemensamma fér alla tillsynsmyndigheterna.

Esma publicerar inte resultaten av den gemensamma tillsynsatgarden, men kommer att
anvanda iakttagelserna i beredningen av  riktlinjer  (Guidelines) for en
andamalsenlighetsbedomning.

Temabeddmningen genomfdrdes med en elektronisk enkat samt genom att bedéma sampel.
| varje bolag utvarderades dokumentationen om tre kundfall.

Sammanfattning av temabeddmningens slutledningar

e Manga bolag utvarderar kundens investeringskunskap och -erfarenhet allmant genom
att i tillrécklig grad beakta de investeringsprodukter som erbjuds kunden.

e | flera bolag kunde den interna kontrollen inte anses vara pa tillracklig niva.
Det fanns brister i bedémningen av hur effektiva varningarna ar.

e Manga bolag som i huvudsak tillhandahaller investeringsradgivning har beslutat att
alltid géra en andamalsenlighetsbeddémning for att forenkla sin utredningsprocess.

2 Situationer som kraver en andamalsenlighetsbedémning

Villkor

Om en tillhandahallare av investeringstjanster erbjuder andra investeringstjanster an
investeringsradgivning och portféljférvaltning, ska det innan tjansterna tillhandahalls fraga
kunden om dennes erfarenheter av och kunskaper om det finansiella instrumentet eller
investeringstjansten i frdga for att kunna bedéma om de planerade instrumenten eller
tjansterna ar andamalsenliga for kunden.?

Om investeringstjansten endast galler utférande eller mottagande och férmedling av
kundorder och det sker pa kundens initiativ, kan investeringstjansten tillhandahallas utan en
bedoma andamalsenligheten utifrdn kundens investeringskunskap och erfarenhet. | sadant
fall ska tjansten dartill ansluta sig till de investeringsprodukter som uppraknas i regleringen
och kunden ska informeras om att tillhandahallaren av investeringstjanster nar det
tilhandahaller tjansten inte behover bedoéma det finansiella instrumentets eller tjanstens
andamalsenlighet for kunden.*

310 kap. 4 8§ 2 mom. i lagen om investeringstjanster.
4 10 kap. 4 § 3 mom. i lagen om investeringstjanster.
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Vissa av de bolag, till vilka enkaten skickades, lamnades utanfor den slutliga
temabedomningen som avser dndamalsenlighetsbedomningen. En del av de bolag som
lamnades utanfor beddmningen meddelade att de alltid beddmer huruvida
investeringsprodukten eller -tjansten ar lamplig for kunden i stallet for att gbra en
andamalsenlighetsbedémning. Dessa bolag har velat férenkla sin utredningsprocess da
affarsverksamheten i huvudsak utgors av investeringsradgivning. En del av de bolag som
lamnades utanfér bedomningen meddelade att de tillhandahaller utférande eller mottagande
och férmedling av kundorder endast som en s.k. execution only-tjanst med enkla
investeringsprodukter.

Alla de bolag som gor en andamalsenlighetsbedomning hade en process och interna
anvisningar om i vilka situationer en andamalsenlighetsbedémning ska goras. De interna
anvisningarna styrde bolaget att gora en andamalsenlighetsbedémning i det fall d& det ar
frdga om en annan investeringstjanst an portfoliforvaltning eller investeringsradgivning.
Daremot var de noggrannare  anvisningarna  for  utforandet av  en
andamalsenlighetsbeddmning och for bedémning av de uppgifter som begérs av kunden ofta
bristfallig.

Nastan alla bolag som goér en andamalsenlighetsbedomning hade en process for att
kategorisera hur komplexa investeringsprodukterna ar. Bolaget uppgav att de uppréatthaller
en forteckning oOver enkla investeringsprodukter. Bolagen uppgav att de uppdaterar
kategoriseringen regelbundet.

Alla bolag svarade att de regelbundet utbildar sin personal bade i de interna anvisningarna
och i att forsta investeringsprodukternas och -tjansternas egenskaper och risker.

Finansinspektionens standpunkt

% 2 FIN-

’Q

Tillhandahallare av investeringstjanster ska ha uppféranderegler och interna anvisningar for
faststallandet av nar andamalsenligheten av en investeringsprodukt som erbjuds kunden ska
bedomas och pa vilket satt &ndamalsenlighetsbedomningen ska goras. Tillhandahallare av
investeringstjanster ska faststélla vilka av de investeringsprodukter som de erbjuder som ska
kategoriseras som komplexa och vilka investeringsprodukter som &r enkla och som kan
erbjudas utan att det gors en andamalsenlighetsbedéomning. Tillhandahallare av
investeringstjanster ska ha processer och klara anvisningar om pa vilket satt en execution
only-investeringstjanst och andra investeringstjanster som inte innehaller radgivning skiljer
sig fran varandra.

Tillhandahallare av investeringstjanster kan valja att bedéma hur lamplig en
investeringsprodukt eller -tjanst &ar for kunden i stallet for att gbéra en
andamalsenlighetsbedémning. Detta ska aven tydligt informeras kunden.

Tillhandahallare av investeringstjanster ska genom att se dver sina interna anvisningar och
sin interna kontroll sékerstélla att forutsattningarna for execution only-tjansten uppfylls, da
denna tjanst erbjuds och att en investeringsprodukt som kategoriserats som komplex inte
kan erbjudas i enlighet med forfarandet for execution only.
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Tillhandahallare av investeringstjanster ska ha processer for kategorisering av
investeringstjanster i enkla och komplexa finansiella instrument i syfte att férsékra sig om nar
det kravs att investeringsproduktens andamalsenlighet bedéms och nar en
investeringsprodukt kan erbjudas kunden utan en andamalsenlighetsbedémning.
Tillhandahallare av investeringsprodukter ska forsékra sig om att den personal som deltar i
tilhandahallandet av investeringsprodukter har tillracklig kompetens for att forsta de aktuella
investeringsprodukternas och -tjansternas egenskaper och risker.

3 Begaran av information fran kunden och andamalsenlighetsbhedémning

Villkor

lakttagelser

Tillhandahallare av investeringstjanster ska innan en investeringstjanst tillhandahalls fraga
kunden om dennes erfarenheter av och kunskaper om det finansiella instrumentet eller
investeringstjansten i fraga for att kunna bedéma om de planerade instrumenten eller
tjansterna ar andamalsenliga for kunden.®

Enligt iakttagelserna i temabeddmningen begar bolagen i regel kunderna om alla de uppgifter
som regleringen forutsatter for utforandet av en andamalsenlighetsbedémning, men flera av
bolagen begar uppgifterna pa ett mycket allmant plan obeaktat hurdan investeringsprodukt
det ar fraga om for den aktuella kunden. En del av bolagen hade grupperat sina
investeringsprodukter i alltfor omfattande kategorier, t.ex. fastighetsfonder och
investeringsfastigheter i samma kategori i samband med att de skaffade information om
investeringsprodukter som kunden redan kanner till.

De flesta bolagen begéar att kunden ger en egen beddémning av sin investeringskunskap och
-erfarenhet. En del av bolagen uppgav att de inte begar ndgon egen bedémning av kunden,
men enligt temabeddmningen motsvarar de fradgor som dessa bolag staller kunderna om
deras kunskaper och erfarenheter desamma som i de andra bolagen. Pa bolagens
frageblanketter ombes kunden vélja och kryssa for de investeringstjanster och finansiella
instrument som kunden kanner till. Endast en del av bolagen stéller mer detaljerade fragor
uttryckligen om den investeringsprodukt eller -tjanst som erbjuds.

Majoriteten av bolagen meddelade att ingen uppgift om kundens investeringskunskap och -
erfarenhet &r viktigare &n en annan vid bedémningen av andamalsenligheten. A andra sidan
anser en del av bolagen att riskerna forknippade med investeringsprodukten &r sarskilt
viktiga och i dessa bolag beddms den aktuella investeringsprodukten enligt bolagets
anvisningar automatiskt som icke andamalsenligt, om kunden inte kanner till
investeringsproduktens risker.

Majoriteten av bolagen ansag att tillracklig investeringskunskap kan ersétta bristfallig
investeringserfarenhet. En del av bolagen bedémde kunskap och erfarenhet tillsammans,
och ansag att bristfallig investeringserfarenhet inte helt kan ersattas med kunskap.

510 kap. 4 § 2 mom. i lagen om investeringstjanster.
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Bolagen meddelade att de anvander flera uppfdljnings- och dvervakningsmetoder for att
sakerstalla att det under processen for bedémning av andamalsenligheten av kunden begars
alla nédvandiga uppgifter och att alla dessa uppgifter samt den aktuella
investeringsproduktens egenskaper och risker beaktas i andamalsenlighetsbedomningen.
Utifrdn dokumentationen i temabeddmningen fanns det variationer i bolagens kontrollniva
och i fraga om vissa bolag kunde kontrollmetodernas omfattning inte bedémas i tillracklig
grad.

Finansinspektionens standpunkt

Vid bedémningen av en investeringsprodukts eller -tjansts andamalsenlighet for en kund eller
en presumtiv kund ska tillhandahallaren av investeringstjanster beakta all information som
den far om kundens investeringskunskap och -erfarenhet samt all vasentlig information om
den investeringsprodukt som erbjuds. Da bolaget erbjuder en kombination av
investeringstjanster eller -produkter ska kombinationens &ndamalsenlighet for kunden
bedémas i dess helhet.

| de uppgifter som tillhandahallaren av investeringstjanster ska begara av sin kund ska det
ingd uppgifter om vilka investeringstjanster och -produkter som kunden redan kanner till,
kundens tidigare transaktioner samt kundens utbildning och yrke pa sa satt att méangden
information och hur noggrann den &ar beaktas i forhdllande till den aktuella
investeringsprodukten eller tjansten. Da det t.ex. ar fraga om en mer komplex eller
riskbunden investeringsprodukt, kan kundens erfarenhet beddmas noggrannare genom att
fraga kunden om hur lang investeringserfarenhet kunden har om investeringsprodukten i
fraga och om ordernas antal och storlek.

Tillhandahallaren av investeringstjanster ska sakerstélla att kunden forstar den aktuella
investeringsproduktens egenskaper och risker. Detta kan framjas t.ex. genom att stélla
flervalsfragor, vilka egenskaper och risker kunden skulle koppla samman med den aktuella
investeringsprodukten i stallet for att friga om kunden kanner till den aktuella
investeringsprodukten.

Som svar pa de vanliga frdgorna om vilka investeringsprodukter som kunden kanner till och
om kunden kanner investeringsprodukternas egenskaper och risker fas kundens egen
bedomning av sin investeringskunskap. Da kundens investeringskunskap och -erfarenhet
bedoms ar det viktigt att tillhandahallarna av investeringsprodukter anvander objektiva
kriterier i stallet for att dra slutledningen utifrdn kundens sjalvutvardering.

Tillhandahallaren av investeringstjanster ska ha tillrackliga uppféranderegler och processer
for intern kontroll for att sakerstalla att den investeringsprodukt eller -tjanst som tillhandahalls
ar andamalsenlig for kunden. Interna processanvisningar ar en grundlaggande forutséattning
for att uppfoljningen och évervakningen ska fungera. Dessutom har compliance-funktionen
en viktig roll i overvakningen av processen. Betraffande de tillhandahallare av
investeringstjanster som anvander algoritmer i &ndamalsenlighetsbeddomningen ska
algoritmernas riktighet och tillforlitighet ses dver regelbundet.
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4 Varningar till kunden

Villkor

lakttagelser

Om tillhandahallaren av investeringstjanster utifrAin vad kunden uppgett anser att en
investeringsprodukt eller -tjanst inte ar andamalsenlig for kunden, ska tillhandahallaren av
investeringstjansten varna kunden. Aven d& kunden inte ger tillrackliga uppagifter eller vagrar
lamna begéard information, ska tillhandahallaren av investeringstjanster varna kunden for att
det inte kan bedéma investeringsproduktens eller -tjansten andamalsenlighet for kunden.®

Finansinspektionen observerade utifrdn det material som bolaget lamnat som bilaga till
forfragan brister som galler hur effektiva och tydliga varningarna ar.

Enligt den statistik som insamlades i temabeddmningen fortsatte alla eller nastan alla kunder
i vissa bolag att genomféra sin order trots att de fick en varning om att produkten inte ar
andamalsenlig for dem. Enligt samplet och statistiken verkar det som om varningarna i en
del av bolagen inte ar tillrackligt tydliga, uppseendevéackande och effektiva fér kunderna.

Bolagen har manga olika satt att ge varningar pa. | vissa bolag ges en varning pa
orderblanketten sa att man inte i tillracklig grad gér kunden uppmarksam pa varningen. Enligt
samplet ger ett bolag systematiskt alla kunder en varning om att produkten inte ar
andamalsenlig oberoende av kundens investeringserfarenhet och -kunskap. Alla de aktuella
bolagets kunder som samplet omfattade hade fortsatt sin order trots varningen.

| natbaserade system kommer varningen i allmanhet tydligare fram for kunden, eftersom
kunden maste agera for att forbise varningen.

| de bolag déar kunden kan fortsatta sin order efter varning samlas det in information om hur
manga kunder som fortsatt sin order trots varningen. Endast ett bolag meddelade emellertid
att det utnyttjar denna information for att bedéma om varningarna fungerar och hur effektivt.

Finansinspektionens standpunkt

Tillhandahallare av investeringstjanster ska i sina processanvisningar noggrant faststéalla i
vilka situationer en varning ges och sakerstélla att varningar endast ges i motiverade fall.
Kunden ska klart informeras om varfér en varning ges.

Tillhandahallare av investeringstjanster ska sakerstalla att givna varningar varken ar oklara
eller vilseledande. Tillhandahallare av investeringstjanster ska fasta uppmarksamhet vid hur
varningen ar utformad, sa att den inte sporrar kunden att genomfora ordern trots varningen.

Tillhandahallare av investeringstjanster ska sakerstélla att varningarna ar effektiva, dvs. att
kunden forstar varningens betydelse och faster tillrackligt uppmaéarksamhet vid den.
Varningstexten kan exempelvis framhévas med farger.

610 kap. 4 § 2 mom. i lagen om investeringstjénster.
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Som en del av den interna 6vervakningen borde tillhandahdllarna av investeringstjanster
analysera hur effektiva deras varningar ar t.ex. genom att bedoma hur manga kunder som

fortsatt sin order trots varningen.

5 lakttagelser hos de enskilda foretagen under tillsyn

Finansinspektionen skickar vart och ett av de bolag som deltog i temabeddémningen ett
tillsynsbrev med bolagsspecifika iakttagelser. Finansinspektionen forutsatter att vart och ett
av bolagen behandlar iakttagelserna i tillsynsbrevet pa ett méte och vid behov upprattar en

verksamhetsplan for korrigering av observerade brister.
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