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1 Allmént om processen for produktgodkdnnande

Processen for produktgodkannande ar en formell godkdnnande- och uppfdljningsprocess, déar det vikti-
gaste kravet ar att bolaget ska faststélla en kundmalgrupp for varje produkt. Skyldigheterna som galler
processen for produktgodkannande tradde i kraft ar 2018 i samband med implementeringen av direktivet
om marknader for finansiella instrument (2014/65/EU, nedan aven MiFID II).

Processen for produktgodkannande tillampas pa vardepappersforetag, kreditinstitut som tillhandahaller
investeringstjanster eller bedriver investeringsverksamhet, fondbolag, AlF-férvaltare samt pa sadana
vardepappersforetag och kreditinstitut som tillhandahaller investeringstjanster eller utdvar investerings-
verksamhet, vilka fatt auktorisation utanfér EES-omradet och som via en filial tillhandahaller investerings-
tjanster eller utévar investeringsverksamhet i Finland (nedan allmant tillhandahallare av investerings-
tjianster eller bolag).

Inom processen for produktgodkannande indelas tillhandahallarna av investeringstjanster i producenter/
utvecklare! och distributorer?. Bolaget kan aven fungera i bade rollerna samtidigt. En del av skyldigheterna
inom processen for produktgodkannande galler bade utvecklare och distributérer, medan andra endast
géller enbart utvecklare eller distributérer.

Processen for produktgodkannande har som mal att sakerstélla att utvecklare och distributérer av
finansiella instrument verkar i sina kunders intresse i alla skeden av en produkts livscykel. For att proces-
sen for produktgodké&nnande ska vara effektiv och fungerande ar det viktigt att bolagets styrelse har
faststallt verksamhetsprinciper for produktgodkannande och bolaget utifran dem har tackande
processanvisningar som galler processen for produktgodkannande. Processen for produktgodkannande
ska omfatta alla de finansiella instrument® som bolaget producerar och distribuerar. Bolagen ska beakta
sitt produkturval och skillnaderna mellan sina produkter i bedémningen av vilka produkter som har en
enhetlig process for produktgodkannande. De finansiella instrumentens komplexitet ska avspeglas i
processerna fér produktgodk&nnande fér de enskilda finansiella instrumenten.

En tdckande, systematisk och effektiv process for produktgodkénnande ar en av de MiFID-skyldigheter,
med vilka investerarskyddet forbattras och med vilka det sakerstélls att produkter endast séljs till sddana
kunder for vilkas mal och behov produkterna lampar sig. Andra skyldigheter ar sarskilt skyldigheterna i
anslutning till bedémningen av andamalsenlighet och lamplighet. Varje MiFID-skyldighet sékerstaller for
egen del att produkterna erbjuds de ratta kundmalgrupperna. Kundmalgruppen ska faststallas i olika om-
fattning i tre olika skeden. Forst faststéaller utvecklaren en malgrupp for den produkt som den producerat.
Darefter faststaller distributéren en lamplig kundmalgrupp for produkten for sin kundkrets, vilken ofta ar
densamma eller snavare an utvecklarens malgrupp. Till slut faststalls i bedémningen av andamalsenlighet
och lamplighet huruvida kunden hor till den faststallda kundmalgruppen och huruvida det finansiella
instrumentet i fraga uttryckligen ar lampligt och andamalsenligt for den aktuella kunden. Nedanstaende
bild askadliggor forhallandet mellan den kundmalgrupp som utvecklaren faststéller, den kundmalgrupp
som distributoren faststaller och bedomningen av andamalsenlighet och lamplighet.

1 Med producent eller utvecklare avses ett foretag som producerar en investeringsprodukt, inklusive skapande, utveckling, emission eller utformning av
produkten samt radgivning till féretag som avser att emittera nya produkter (ESMA35-43-620 FI punkt 6).

2 Med distributor avses ett foretag som erbjuder, rekommenderar eller séljer en investeringsprodukt och en tjanst till en kund. (ESMA35-43-620 FI punkt
6).

3 Finansiella instrument definieras i 1 kap. 14 § i lagen om investeringstjanster. | 2 kap. 3 § i lagen om investeringstjanster definieras vilka tjanster ett
vardepappersforetag far tillhandahdlla utéver den investeringstjanst med finansiella instrument som anges i verksamhetstillstandet. Enligt 2 kap. 3a § i
lagen om investeringstjanster har vardepappersforetag dessutom ratt att med andra investeringsobjekt &n finansiella instrument tillhandahalla de tjanster
som anges i paragrafen och som omfattas av vardepappersforetagets verksamhetstillstand. P& ett vardepappersforetag tillampas regleringen om
produktgodkénnande i lagen om investeringstjanster dven da foretaget tillhandahaller tjianster med andra investeringsobjekt &n finansiella instrument. |
det har brevet tacker termen finansiellt instrument &ven strukturerade insattningar som avses i 1 kap. 8 § i lagen om investeringstjanster.
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Bestammelser om processen for produktgodkannande finns i féljande reglering:

- Lagen om investeringstjanster (747/2012), sarskilt 7 kap. 7 8.

- Direktivet om marknader for finansiella instrument 2014/65/EU (nedan MiFID II), sarskilt
artiklarna 16.3 och 24.2.

- Kommissionens delegerade forordning 2017/593/EU (nedan delegerade direktivet), sarskilt
artiklarna 9 och 10.

- Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 (nedan Foreskrifter och anvisningar),
kapitel 4%,

- Riktlinjer for produktstyrningskraven i MiFID Il (05/02/2018, ESMA35-43-620, nedan Esmas
riktlinjer).®

2 Temabeddtmningens bakgrund och viktiga iakttagelser

2.1  Foremal for temabedomning och bedémningens mal

| december 2019 gjorde Finansinspektionen en forfragning i tjugo inhemska féretag som tillhandahaller
investeringstjanster om skyldigheterna i anslutning till processen for produktgodkdnnande for utvecklare
och distributorer av finansiella instrument. Forfragningen gallde tidsperioden 1.9.2018-31.8.2019. Fore-
mal for temabedomningen var vardepappersforetag, fondbolag och banker som tillhandahaller inves-
teringstjanster. Huvudvikten 1&g pa distributorer av komplexa investeringsprodukter. Malbolagen valdes sa
att bolagen och deras antal s& bra som mgjligt representerar marknaden. Till temabedémningen valdes
saledes olika stora bolag, bolag med olika verksamhetstillstand samt bolag som anvander olika distri-
butionskanaler. Samtliga bolag svarade pa enkaten.

4 Artiklarna 9 och 10 i Kommissionens delegerade direktiv (2017/593/EU) (nedan delegerade direktivet) har implementerats i anvisningarna och
foreskrifterna.

5 Enligt artikel 16.3 i Europarlamentets och radets férordning (1095/2010) ska de behdériga myndigheterna och finansmarknadsaktérerna med alla
tillgéngliga medel stréva efter att folja riktlinjerna.
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Forfragningen var indelad i tre storre helheter:

- anordnandet av processen for godkannande i bolaget
- processen for produktgodkédnnande
- faststallande av kundmalgruppen

Foremal for utvardering var sarskilt faststallandet av kundmalgrupper och pa viket satt investerings-
produkter rekommenderats eller erbjudits ur kundmalgruppens synvinkel.

Utbver att svara pa forfragningen ombads de svarande dven lamna in dokumentation om processen for
produktgodkédnnande for ett eller flera finansiella instrument som foretaget utvecklar eller distribuerar.
Finansinspektionen valde varje finansiellt instrument, i frdga om vilka dokumentation enligt processen for
produktgodkéannande skulle fogas till svaren, men namngav inte separat vilka dokument som skulle
inlamnas. Avsikten med en exempelprodukt var att bekréafta bolagens process och att bedéma doku-
mentationens niva. De valda exempelprodukterna var placeringsfonder, specialplaceringsfonder eller
strukturerade produkter. Totalt rapporterades 22 exempelprodukter.

De tillhandahallare av investeringstjanster som var foremal for temabedémningen svarade pa Finans-
inspektionens forfragning antingen som utvecklare eller distributérer av finansiella instrument eller i
egenskap av bade utvecklare och distributér. Av de svarande var nio utvecklare-distributérer, tio var
distributorer och en enbart utvecklare.

Malet med temabeddmningen var att

- beddma hur val féretagen under tillsyn foljer regleringen och skyldigheterna som géller
processen for produktgodkannande,

- identifiera de viktigaste riskerna och utmaningarna i féretagens verksamhet,

- bedoma pa vilket sétt distributorerna av finansiella instrument faststallt kundmalgrupperna samt
pa vilket satt investeringsprodukter har rekommenderats eller distribuerats ur
kundmalgruppens synvinkel,

- fa en helhetsbild av de finansiella instrument som tillhandahalls for icke-professionella kunder
och vilka distributionskanaler som anvéands for dem.

2.2  Deviktigaste bristerna som observerades i temabeddmningen

Enligt Finansinspektionens bedémning har alla de bolag som deltog i temabeddémningen nagot som
behdver forbattras vad galler processerna och principerna for produktgodk&nnande. Observerade brister
varierade mellan bolagen med fokus pa processernas olika delomraden. De viktigaste bristerna var:

Det observerades brister i de interna anvisningarna om processen for produktgodk@annande.

- Produktgodkannandeprocesserna och -principerna hade inte godkants av bolagets styrelse i alla
bolag.

- | flera bolag observerades tydliga och betydande brister i de skriftliga anvisningarna eller
dokumentation om processen for produktgodkannande eller s hade bolaget inte alls nagon
intern processanvisning for produktgodkannande.

- De praktiska atgarderna motsvarade inte den process for produktgodkannande som beskrevs i
processanvisningen.

- Processen for produktgodkannande av exempelprodukten motsvarande inte till alla delar det
foérfarande som beskrevs i processanvisningen.

§ 2 FIN-FSA

FINANSINSPEKTIONEN finansinspektionen.fi

’Q



Temabeddmning om processen for ;
produktgodkannande enligt MiFID Il

17.12.2020 Offentligt

Intressekonflikter och hanteringen av dem hade inte beaktats i tillracklig omfattning.
- | bolagens processanvisningar har intressekonflikter eller atgarderna for att forebygga och
hantera dem inte faststéllts i tillracklig omfattning.

Det observerades brister i faststallandet av kundmalgruppen, i forsaljningen utanfor kundmalgruppen
samt i rapporteringen till utvecklaren.

- Alla bolag har inte faststéllt den negativa®, neutrala’ och positiva® malgruppen for sina produkter.
Det ar viktigt att faststélla den positiva och negativa malgruppen for att kunna erbjuda produkter
till ratt kundmalgrupp.

- Endel av bolagen har inte faststallt i vilka situationer det ar mojligt att sélja till den neutrala eller
negativa malgruppen, dvs. till en malmarknad som avviker fran huvudregeln.

- Alla bolag anvander inte de fem kategorier med underkategorier vid faststéllandet av
kundmalgruppen pa det satt som forutsatts i Esmas riktlinjer®, vilket har lett till att
kundmalgrupperna inte har faststallts tillrackligt tickande och detaljerat.

- Rapporteringen till utvecklaren om erfarenheterna av eller om forsaljning utanfor
kundmalgruppen &r inte hos alla distributorer pa tillracklig niva, vilket lett till att utvecklaren inte
regelbundet kan omprova sin faststallda kundmalgrupp.

3 Anordnandet av en process for produktgodkannande

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska en tillhandahdllare av investeringstjanster som utvecklar finansiella instrument ha
uppdaterade processer for produktgodkdnnande varmed foretaget sakerstéller att utvecklingen av
finansiella instrument ar forenlig med de krav som stélls pa en andamalsenlig hantering av intresse-
konflikter och med kundernas intressen, och att de produkter som tillhandahalls ar férenliga med den
angivna malgruppens behov, egenskaper och mal.?° Styrelsen for tillhandahallaren av investeringstjanster
ska faststédlla och godkanna de allménna verksamhetsprinciperna som géller processen for
produktgodkannande.!!

Enligt regleringen ska utvecklaren inom processen for produktgodkannande godkénna varje finansiellt
instrument och betydande foréandringar i det innan det finansiella instrumentet marknadsfors eller
distribueras till kunderna. Distributéren ska med hjalp av information fran konstruktéren och information
om sina egna kunder precisera den kundmalgrupp for vilken de finansiella instrumenten och tjansterna ar
lampliga eller inte.?

Styrelsen for tillhandahallaren av investeringstjanster ska i verkligheten 6vervaka processen for
produktgodk&nnande. | de complianceberattelser som éverlamnas till styrelsen ska det systematiskt inklu-
deras uppgifter om de finansiella instrument som bolaget producerar samt om de finansiella instrumentens
distributionsstrategier. Compliance-funktionen ska overvaka utvecklingen av produktstyrningsarrange-
mangen och den regelbundna 6versynen av den i syfte att upptacka om det finns risk for att bolaget inte
uppfyller produktstyrningskraven.*?

6 Med en negativ malgrupp avses den malgrupp for vars behov, egenskaper eller mal det finansiella instrumentet inte &r férenligt.

7 Med en neutral malgrupp avses den malgrupp som stér utanfor den positiva malgruppen, men inte omfattas av den negativa malgruppen.

8 Med en positiv malgrupp avses den malgrupp for vars behov, egenskaper och mal det finansiella instrumentet ar férenligt.

9 Riktlinjer for produktstyrningskraven i MiFID Il (ESMA35-43-620 FI). | det har brevet avses med Esmas riktlinjer alltid dessa riktlinjer.

10 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 5 (artikel 9.2 i det delegerade direktivet) och Foreskrifter och anvisningar 4.3 stycke 23 (artikel 10.2 i det
delegerade direktivet).

11 Artikel 9.3 stycke 2a och 3 i det delegerade direktivet, Lagen om investeringstjanster 6 b kap. 2 § och 7 kap. 2 § 2 mom.

12 Lagen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 1 och 4 mom.

13 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 9-10 (artikel 9.6-9.7 i det delegerade direktivet) och Féreskrifter och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 30—
31 (artikel 10.6 och 10.8 i det delegerade direktivet).
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Tillhandahallaren av investeringstjanster ska kontrollera och uppdatera sina verksamhetsprinciper for
produktgodkannande med jamna mellanrum.'* Styrelsen for tillhandahallaren av investeringstjanster
ansvarar for att sakerstalla att detta genomfors. Tillhandahallaren av investeringstjanster ska regelbundet
granska de finansiella instrument som det erbjuder eller marknadsfor for att beddma om det finansiella
instrumentet fortfarande ar forenligt med den angivna kundmalgruppens behov och om
distributionsstrategin fortfarande ar andamalsenlig.®

Finansinspektionens iakttagelser

| fyra bolag som tillhandahaller investeringstjanster hade verksamhetsprinciper for produktgodkannande
inte godkants i bolagets styrelse.

Processanvisningarnas niva var som helhet bedémt svag i flera bolag. Klara brister i de skriftliga anvis-
ningarna eller dokumentationen observerades i sju bolag. Tre av dessa bolag hade inte egentliga interna
processanvisningar om produktgodkdnnande 6verhuvudtaget eller anvisningarna hade inte inlamnats i
samband med svaren till Finansinspektionen. | fyra bolag observerades andra klara brister: anvisningarna
uppdaterades inte regelbundet eller s& var anvisningarnas innehall ofullstandigt.

| vissa koncerner eller grupper hade godkannandet av enskilda produkter koncentrerats till ett bolag eller
en arbetsgrupp och produkterna behandlades inte dverhuvudtaget hos de enskilda distributorerna.

Av svaren framgick att compliancefunktionen i allménhet deltar i Overvakningen av processen for
produktgodkannande. | nagra av bolagen stods dvervakningen utéver av compliancefunktionen aven av
riskhanteringen eller ndgon annan funktion som ansvarar fér produktgodkannandet. | de compliance-
rapporter som bolagen lamnade in framgick det emellertid i fraga om flera bolag inte vilka slags iakttagelser
avseende processerna for produktgodkannande som foretes for bolagets styrelse for kédnnedom eller
utvardering. | vissa bolag omfattade compliancerapporterna inte processen fér produktgodkannande. |
fraga om nagra bolag forblev det ocksa oklart om bolagets styrelse faktiskt 6vervakar huruvida processen
for produktgodkannande genomfors och huruvida styrelsen far nodvandiga rapporter av compliance-
funktionen som stdd for sin utvardering.

Finansinspektionens bedémning

Finansinspektionen anser att styrelsen for varje tillhandahallare av investeringstjanster ska godkanna
verksamhetsprinciper for produktgodkannande.'® Dessa ska definieras tillrackligt detaljerat sa att bolagets
process for produktgodk&nnande ar systematisk, enhetlig och effektiv. Styrelsen ska t.ex. faststélla vilka
produkter som hor till bolagets urval av investeringstjanster, huruvida bolagets produkter har olika
processer for produktgodkannande och vilken faktor som avgor enligt vilkken produktgodkannandeprocess
som en enskild, avvikande produkt behandlas. Samma skyldighet galler ocksa de situationer dar
processen och principerna for produktgodkdnnande beretts inom koncernen eller pa annat satt
centraliserat. En enskild distributor eller utvecklare ska saledes minst godkanna den aktuella processen
for produktgodkannande som bindande for sig sjélv i sin egen styrelse. Styrelsen for en tillhandahallare
av investeringstjanster ar ocksa skyldig att évervaka och bedéma'’ processen for produktgodkannande.

14 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 5 (artikel 9.2 i det delegerade direktivet) och Foreskrifter och anvisningar 4.3 stycke 29 (artikel 10.3-10.5
i det delegerade direktivet).

15 Lagen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 3 mom.

16 Lagen om investeringstjanster 6 b kap. 2 § 2 mom.

17 Lagen om investeringstjanster 6 b kap. 3 mom., Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 9 (artikel 9.6 i det delegerade direktivet) och Féreskrifter
och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 31 (artikel 10.8 i det delegerade direktivet).
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Finansinspektionen anser att en tillhandahallare av investeringstjanster ska ha interna anvisningar for
produktgodkéannandeprocessen, vilka utarbetats enligt de verksamhetsprinciper for produktgodkédnnande
som styrelsen for tillhandahallaren av investeringstjanster faststallt. Utan interna anvisningar ar det i
verkligheten inte mgjligt att tillampa enhetliga verksamhetsprinciper for produktgodkannande samt att
Overvaka processerna. Processen for produktgodk&nnande och processanvisningarna ska ses 6ver och
uppdateras med regelbundna intervall. Uppdateringscykeln beror pa vilket produktutbud tillhandahallaren
av investeringstjanster har och pa produkternas andra sarskilda egenskaper, men Finansinspektionen
rekommenderar att det gors en omprovning minst varje ar i de situationer da de Ovriga sarskilda
egenskaperna inte kraver en narmare dversyn. Bolaget ska sjalv faststélla, dokumentera och motivera
lamplig frekvens, enligt vilken omprévningen av processerna for produktgodkannande minst gors. Detta
far emellertid inte begréansa en omprévning dven med snabbare tidtabell t.ex. i handelse av 6verraskande
situationer.

Finansinspektionen anser att varje finansiellt instrument bor godkannas inom processen for de enskilda
finansiella instrumenten. Dessutom bor varje distributdr i sitt bolag minst begrunda huruvida det bdorjar
distribuera den aktuella produkten, fastan kundmalgruppen skulle faststallas centraliserat inom koncernen
eller gruppen.Styrelsen for varje distributdr och utvecklare ska i verkligheten évervaka sina processer for
produktgodkédnnande. For att det ska vara mgjligt ska det i comliancerapporterna systematiskt inkluderas
information om de finansiella instrument som tillhandahallaren av investeringstjanster utvecklar,
distribuerar eller rekommenderar och om distributionsstrategierna. Compliancerapporterna ska vara
tillrackligt omfattande och av bra kvalitet, sa att styrelsen for tillhandahallaren av investeringstjanster far
adekvat information fran dem och i verkligheten kan Gvervaka processen for produktgodkannande.

4  Produktgodk&nnandeprocesserna

4.1  Faktorer som ska beaktas i processerna for produktgodkénnande
De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska processerna for produktgodkdnnande beakta intressekonflikter, kundens intresse
samt personalens yrkeskunskap.® Distributoren ar skyldig att sakerstélla att instrumentet erbjuds eller
rekommenderas till en kund endast da detta ar forenligt med kundens intresse.'® Tillhandahallare av
investeringstjanster och sidotjanster ska handla pa ett satt som ar forenligt med kundernas intressen.?°
Den som utvecklar finansiella instrument ska alltid beakta intressekonflikter i utvecklingen av finansiella
instrument.?! Intressekonflikter far inte paverka kundens intresse negativt.?

Enlig lagen om investeringstjanster ska en tillhandahallare av investeringstjanster vidta alla rimliga
atgarder for att identifiera och forebygga intressekonflikter och, om sadana uppkommer, bemoéta sina
kunder i enlighet med god sed. Om en intressekonflikt inte kan undvikas, ska tillhandahallaren av
investeringstjanster tydligt i varaktig form ge kunden tillrackligt detaljerad information om intresse-
konfliktens art och orsaker samt om vilka atgarder som vidtagits for minimering av kundens risker, innan
transaktionen utfors for kundens rakning. En tillhandahallare av investeringstjanster ska ha principer for
forfarandena vid identifiering och forebyggande av intressekonflikter.z

18 _agen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 1 och 5-6 mom.

19 Lagen om investeringstjanster 7 kap 7 § 6 mom. samt MiFID lI-direktivet artikel 24.2.

20 | agen om investeringstjanster 10 kap. 2 § 1 mom.

2% Lagen om investeringstjanster 7 kap 7 § 1 mom. samt foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 5 och 7 (artikel 9.2-9.3 i det delegerade direktivet).
| stycke 3 tas narmare stallning till pa vilket satt intressekonflikter bor beaktas.

22 MIFID II-direktivet artikel 16.3.1.

23 Lagen om investeringstjanster 7 kap. 9 §.
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Betraffande personalens sakkunskap konstateras i regleringen att de personer som deltar i utvecklingen
och distributionen ska ha tillracklig sakkunskap for att forstd den aktuella produkten, dess risker och
egenskaper, marknad samt bolagets investeringstjanster.2*

Finansinspektionens iakttagelser

Nastan alla bolag svarade att de beaktar kundens intresse, personalens sakkunskap och intressekonflikter
i sina processer for produktgodkédnnande.

Finansinspektionen observerade emellertid brister i bolagens dokumentation. Alla bolag hade inte faststéllt
hurdana intressekonflikter som kan uppsta. En intressekonflikt kan till exempel uppstd, om utvecklaren
och distributéren utgdr en del av samma koncern. Eftersom det inte hade faststalls vilka intressekonflikter
som kan uppstd, hade bolagen inte heller atgarder for att forebygga dem. Den vanligaste bristen var
saledes att kundens intresse och beaktandet av intressekonflikter endast omnamndes och att arendet inte
konkretiserades eller att man inte tagit stallning till pa vilket satt dessa faktorer i verkligheten beaktas i
bolaget i fraga. | vissa bolag ar aven anvisningarna oklara till denna del. En annan vanlig brist ar att
distributdrerna i sina svar endast hanvisat till utvecklarens processanvisningar i samma koncern eller att
den processanvisning som det hanvisas till endast géller bolagets roll som utvecklare och inte alls som
distributor.

Finansinspektionens beddmning

Enligt Finansinspektionen racker det inte att det i processanvisningarna ndmns att intressekonflikter,
kundens intresse och personalens sakkunskap beaktas i bolagets verksamhet. Vart och ett av dessa
arenden ska daremot 6ppnas i bolagets interna processanvisningar pa sa satt att de innehaller en analys
for bolaget i frdga om pa vilket satt de aktuella arendena beaktas i verksamheten.

Finansinspektionen anser ocksa att det i anvisningarna sarskilt bor tas stallning till pa vilket satt dessa
arenden beaktas i utvecklingen och distributionen av produkter. Det racker inte att enbart utvecklaren tar
stéllning till kundens intresse, personalens sakkunskap och intressekonflikter enbart i sina egna process-
anvisningar, utan aven distributdren bér gora det. Kundens intressen, personalens sakkunskap och
intressekonflikter bor beaktas pa olika satt da produkter utvecklas och distribueras. Enbart en hanvisning
till utvecklarens anvisningar racker saledes inte.

Finansinspektionen papekar att bolagen i sin verksamhet bor beakta skyldigheterna enligt 7 kap. 9 § i
lagen om investeringstjanster for hantering av intressekonflikter aven i sina processer for produktgod-
kannande. En intressekonflikt uppstar t.ex. i en situation dar det ligger i distributérens intresse att salja ett
finansiellt instrument som produceras av en utvecklare som hor till samma koncern. Bolagen ska i forsta
hand identifiera och med alla tilloudsstdende medel forhindra uppkomsten av intressekonflikter. Om
intressekonflikter inte kan undvikas, ska hanteringen av dem vara tillracklig och konflikternas art ska
tillrackligt tydligt beskrivas for kunderna. Foretaget boér ha adekvata verksamhetsprinciper om de
forfaranden som iakttas for att identifiera och forebygga intressekonflikter. Kvarstdende intressekonflikter
som inte kan avlagsnas, ska motiveras och dokumenteras.

Enligt Finansinspektionen beaktar bolagen i sina processer for produktgodkédnnande inte i tillrécklig grad
kundens intresse och intressekonflikter. Dessutom hade en del av bolag brister aven da det galler att
beakta personalens sakkunskap.

24 Lagen om investeringstjanster 7 kap. 7 8§ 5 mom., Artikel 9.5 i det delegerade direktivet och Artikel 10.7 i det delegerade direktivet.
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4.2  Handel for egen rékning
De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska utvecklare av finansiella instrument sarskilt sékerstalla att det finansiella
instrumentets utformning, bland annat dess egenskaper, inte paverkar slutkunderna negativt eller leder till
problem med marknadsintegriteten genom att ge utvecklaren av finansiella instrument mdjlighet att
reducera eller helt gbra sig av med sin egen risk eller sina egna exponeringar mot produktens
underliggande tillgngar i det fall tillhandahallaren av investeringstjanster redan innehar de underliggande
tilgangarna for egen rakning. Enligt regleringen ska utvecklarna sarskilt bedéma om det finansiella
instrumentet skapar en situation som kan paverka slutkunderna negativt om de tar en exponering som ar
motsatsen till den som foretaget sjalv hade tidigare eller en exponering som ar motsatsen till den som
foretaget vill inneha efter forsaljningen av produkten.? Enligt regleringen bor bolagen ta intressekonflikter
i beaktande, sdsom konstateras ovan i avsnitt 4.2.

Finansinspektionens iakttagelser
Av svarandena har tio bolag inte tillstdnd att bedriva handel fér egen rakning.

Av svarandena har tre det aktuella tillstdndet eller de har i egenskap av kreditinstitut meddelat
Finansinspektionen att de bedriver handel for egen rakning, men detta har inte beaktats ur
produktgodkannandesynvinkel i verksamheten.

Av de svarande har sju bolag det aktuella tillstandet eller de har i egenskap av kreditinstitut meddelat
Finansinspektionen att de bedriver handel fér egen rakning, och dartill har de beaktat detta ur produkt-
godkannandesynvinkel i sin verksamhet. | regel har handel fér egen rakning beaktats i intresse-
konfliktspolitiken. For manga av svarandena var handel fér egen rakning mojlig endast av sarskild orsak
eller/och sa tas arendet i beaktande redan i produktutvecklingsskedet.

Finansinspektionens beddmning

Handel for egen rékning ska beaktas i bolagets intressekonfliktspolitik och processanvisningar som galler
processen for produktgodkéannande, savida bolaget har aktuellt tillstand eller det i egenskap av
kreditinstitut meddelat Finansinspektionen att de bedriver handel fér egen rékning. | processanvisningen
ska de situationer namnas i vilka handel for egen rékning ar majlig och nar dessa situationer pa nagot satt
begransats.

4.3  Utvecklarens skyldighet att ge distributdren information om det finansiella instrumentet

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska utvecklaren tillhandahalla distributérerna all relevant information om det finansiella
instrumentet och om processerna for godkdnnande av produkterna samt om bestamningen av det

finansiella instrumentets kundmalgrupp samt distributionskanaler. Den information som ges distributorer-
na ska vara av sadan kvalitet att det ar mojligt for distributorerna att forsta och sétta sig in i det finansiella

25 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 6—7 (Artikel 9.2-9.3 i det delegerade direktivet).
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instrumentets egenskaper samt den avsedda malgruppen och pa s satt kunna rekommendera eller sélja
det finansiella instrumentet pa ett korrekt satt?®

Finansinspektionens iakttagelser

Alla utvecklare har svarat att de beaktar skyldigheten att ge information om de finansiella instrumenten till
distributérerna i sin process for produktgodkannande. Allmanna satt att tillhandahalla distributérerna
information ar det s.k. EMT-template?’ samt interna system, da utvecklaren och distributdren hor till samma
koncern eller gruppering. Utifran exempelprodukterna har for distributérerna tillhandahallits férutom
information om faststallandet av kundmalgrupper aven bland annat marknadsfoéringsmaterial, avtalsvillkor,
basfakta for investerare samt fondens stadgar.

Alla distributérer har svarat att de beaktar den information som de far av utvecklaren i sina processer for
produktgodkannande. | allménhet far distributérerna informationen i form av EMT-template. Distribu-
torerna far aven annat material i anslutning till produkten, sdsom basfakta for investerare och fondens
stadgar. Vissa bolag far informationen via interna system och en del manuellt.

Finansinspektionens beddmning

Utvecklaren ska tillhandahalla distributérerna all relevant information om det finansiella instrumentet och
om processen for godkannande av produkterna samt om faststéllandet av det finansiella instrumentets
kundmalgrupp samt distributionskanaler. Den information som ges ska vara av tillrackligt hog kvalitet och
informativ, s& att distributéren far all nédvandig information. Finansinspektionen framhaver att anvand-
ningen av EMT-template inte ensamt récker, utan den bér noggrant fyllas i och den ska ge alla vasentliga
och tillrackliga uppgifter. | informationsutbytet ar det viktigaste alltsa vilka uppgifter som ges distributoren,
inte vilka dokument som tillhandahalls. D& det galler omfattningen av den information som tillhandahalls
bor de finansiella instrumentens komplexitet beaktas.

4.4  Erhallande av information av en utvecklare som inte omfattas av tillampningsomradet for
direktivet om marknader for finansiella instrument

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska en tillhandahallare av investeringstjanster vidta alla atgarder som ar rimliga i syfte
att se till att de erhaller tillracklig och tillforlitlig information aven av de konstruktérer som inte omfattas av
MIFID II-direktivet, sa att de kan sakerstalla att produkterna distribueras pa ett satt som ar Gverens-
stammande med kundmalgruppens behov, egenskaper och mal. Distributéren maste ha valfungerande
arrangemang som garanterar att den far information. Om den relevanta informationen inte ar offentligt
tillganglig ska distributéren vidta alla rimliga atgarder for att erhdlla denna information av konstruktoren
eller dennas ombud. Med godtagbar offentligt tillgénglig information avses information som ar tydlig,
tillforlitlig och producerad for att mota de réttsliga kraven sdsom t.ex. kraven pa offentliggérande i enlighet
med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG eller direktiv 2004/109/EG. Skyldigheten
tillampas pa ett proportionellt satt i forhallande till i vilkken grad det finns tillgang till offentlig information och
hur komplex produkten ar. 28

26 | agen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 2 och 4 mom, MIFID Il-direktivet artikel 16.3.5-6 och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 17 (artikel
9.13 i det delegerade direktivet).

27 European MiFID Template (EMT) dvs. EMT-tabellen ar en tabell som upprattats av European Working Group (EWG) i syfte att standardisera
informationsutbytet mellan olika aktérer. Det &r frivilligt att anvénda tabellen.

28 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 22 och 25 (artikel10.1-2 i det delegerade direktivet) och Esmas riktlinjer punkt 61.
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| Esmas riktlinjer forutsatts det i sddana situationer att distributéren genomfoér nédvandig utredning (due
diligence) for att kunna ge en lika lamplig grad av service och sakerhet till sina kunder jamfort med en
situation dar produkten utformats i enlighet med produktstyrningskraven i MiFID Il-direktivet.?®

| Esmas riktlinjer har det ansetts att ett skriftligt avtal med utvecklaren inte ar nédvandig om det ar fraga
om en enkel och vanlig produkt. Information kan i sddana situationer i allmanhet hamtas fran den mangfald
av informationskallor som publiceras pa grund av rattsliga krav pa sadana produkter.°

Om tillracklig information inte tillhandahalls, kan distributéren inte uppfylla sina skyldigheter och bor darfor
avsta fran att inkludera produkterna i sitt utbud.3*

Finansinspektionens iakttagelser

Atta distributérer har svarat att de distribuerar sddana utvecklares produkter som inte omfattas av MiFID
ll-direktivets tillampningsomrade. Utifran svaren ingar bolagen i allmanhet ett avtal om informationsutbyte
med s&dana utvecklare eller sa fyller utvecklaren i ett EMT-template. Anskaffningen av information har
aven kunnat laggas ut pa ett koncernbolag. En del av bolagen hade Iatit bli att svara pa vilket séatt de far
informationen.

Finansinspektionens beddmning

Enligt Finansinspektionen ska det i bolaget faststéllas pa vilket satt informationen fas av en utvecklare
som inte omfattas av MiFID II-direktivets tillampningsomrade och vilken mangd information som minst bor
inhamtas. Genom forfarandet ska det sdkerstéllas att kundens intresse och skydd kan tryggas lika
tadckande som om utvecklaren skulle omfattas av MiFID ll-direktivets tillampningsomrade. Bolagen ska
ocksa faststalla nar informationen ar sd pass knapphandig att produkten maste lamnas utanfor
produkturvalet. Dessutom bor det tas stéllning till i vilka situationer det behovs ett skriftligt avtal med
utvecklaren.

Finansinspektionen anser att det &r magjligt att lagga ut inhdmtandet av information. Den som lagger ut
funktionen ansvarar for den information som inhamtas, vilket innebéar att den ska sakerstélla de
arrangemang som anvands for att inhamta informationen.

4.5 Sakerstallande av att distributoren tillhandahaller finansiella instrument for ratt
kundmalgrupp och rapporterar till utvecklaren

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska utvecklaren strava efter att sakerstélla att det finansiella instrumentet tillhandahalls
den angivna kundmalgruppen. Enligt regleringen ska utvecklaren regelbundet se 6éver om det finansiella
instrumentet distribueras till den angivna kundmalgruppen och om det fortfarande ar lampligt for denna. |
regleringen konstateras det ytterligare att distributdrerna till de utvecklare som omfattas av MiFID II-
direktivets tillampningsomrade for att stodja deras granskningar ska ge information om forséljning (sarskilt
om forsaljning utanfor kundmalgruppen) och vid behov annan relevant information som kan vara resultatet

29 Esmas riktlinjer punkt 60.
30 Esmas riktlinjer punkt 62.
31 Esmas riktlinjer punkt 63.
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av distributérens egen periodiska granskning i syfte att stoédja de produktdversyner som konstruktorerna
genomfor3?

Finansinspektionens iakttagelser

Atta utvecklare har meddelat att de férutsétter att distributdren rapporterar om férsaljningen av finansiella
instrument och kundmalgrupp. Rapporteringscykeln och rapporteringens innehall varierar i de enskilda
bolagen. Rapporteringen hade inte lett till tgarder hos en enda utvecklare.

Tre utvecklare svarade att de inte kraver har avsedd rapportering av sina distributérer.

Enligt svaren hade sex distributorer inte tagit rapporteringen till utvecklaren i beaktande i sin verksamhet,
medan 13 bolag hade gjort det. Hos vissa distributdérer omfattas inte en enda utvecklare av MiFID II-
direktivets tillampningsomrade, varvid regleringen inte forutsatter rapportering fran distributoren till
utvecklaren. Av vissa bolags svar framgick det inte varfor de inte rapporterar till utvecklaren om erfaren-
heterna av distributionen. Hos vissa distributérer skedde rapportering endast pa utvecklarens begaran.

Finansinspektionens beddmning

Distributérernas rapportering till utvecklaren ar noédvandig, da utvecklaren omfattas av MiFID Il-direktivets
tilampningsomrade. Utan rapportering kan utvecklaren inte sakerstalla att det finansiella instrumentet
erbjuds ratt kundmalgrupp. Rapporteringen ar ocksa nodvandig for att utvecklaren ska kunna gora i lag-
stiftningen avsedd regelbunden bedémning av om det finansiella instrumentet fortfarande ar lampligt for
den faststallda kundmalgruppen.®® For att utvecklaren ska kunna gora en regelbunden bedémning, bor
aven distributérens rapportering vara regelbunden.

Finansinspektionen vill framhava att det i koncern- och gruppstrukturer likaval bor sérjas for en tillrécklig
rapportering och ett tillrackligt informationsutbyte, och att ett koncern- eller gruppforhallande inte ar en
godtagbar orsak for avsaknaden av rapportering.

32 | agen om investeringstjanster 7 kap. 7 §, foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 18 (artikel 9.14 i det delegerade direktivet), Esmas riktlinjer
punkt 58-59 och artikel 10.9 i det delegerade direktivet.
33 MIFID Il-direktivet artikel 16.3.4 och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 18 (artikel 9.14 i det delegerade direktivet).
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5 Faststallande av kundmalgruppen

5.1 Faststallande av kundmalgruppen
De viktigaste kraven i regleringen

En tillhandahallare av investeringstjanster ska faststalla en kundmalgrupp for varje finansiellt instrument.*
De potentiella kundmalgrupperna ska faststallas pa ett lampligt och proportionerligt satt med beaktande
av investeringsproduktens sarskilda egenskaper, sasom dess komplexitet, risk-avkastningsprofil, likviditet
och innovativa karaktar. Hur detaljerat kundmalgruppen faststélls kan variera beroende pa hur komplex
produkten ar. Kundmalgrupperna ska i alla handelser faststallas pa en tillrackligt detaljerad niva for att
undvika att inkludera grupper av investerare som har behov, egenskaper och mal som inte ar forenliga
med det finansiella instrumentet.

D& kundmalgruppen faststalls ska tillhandahallaren av investeringstjanster faststalla atminstone den
positiva och den negativa malgruppen for produkten®

| Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven i MiFID 1l faststalls en lista med kategorier, utifran vilken de
tillhandahallare av investeringstjanster som utvecklar finansiella instrument ska faststalla de potentiella
kundmalgrupperna for sina investeringsprodukter. Kategorierna ar:

- Typ av kunder som produkten riktar sig till

- Kundens kunskap och erfarenhet

- Kundens ekonomiska situation med fokus pa formaga att bara forluster

- Kundens risktolerans och forenligheten for produktens risk/avkastningsprofil med
kundmalgruppen

- Kunders mal och behov

Utvecklaren bor inte lamna bort nagon enda av de ovannamnda kategorierna nar den faststaller mal-
gruppen. Utvecklaren bor framféra och beakta de olika kategoriernas sarskilda egenskaper samt dmse-
sidiga relationer, eftersom alla kategorier inverkar pa kundmalgruppen for ett enskilt finansiellt instrument.
Om utvecklarna inte har nagon direkt kundkontakt, ska de faststéalla kundmalgrupperna pa basis av bland
annat sina teoretiska uppgifter om produkten och utifran sina tidigare erfarenheter.3®

Enligt Esmas riktlinjer ska distributdrerna faststalla kundmalgrupperna for de produkter som de évervager
att distribuera genom att anvanda samma kategoriforteckning med fem punkter som ndmndes ovan.
Distributorerna ska emellertid faststalla kundmalgruppen mer konkret an utvecklaren och den ska beakta
distributorens befintliga eller planerade kundkrets samt de finansiella instrument och investeringstjanster
som den erbjuder. Distributoren faststéller den potentiella kundmalgruppen for det finansiella instrumentet
med beaktande av de teoretiska granser som utvecklaren faststallt, genom att anvanda utvecklarens mer
allmanna malgruppsbedomning tillsammans med befintlig information om sina kunder eller potentiella
kunder till vilka de i praktiken kommer att erbjuda produkten.3’

34 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 12 (artikel 9.9 i det delegerade direktivet) och féreskrifter och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 22 (artikel
10.1-2 i det delegerade direktivet).

35 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 12 (artikel 9.9 i det delegerade direktivet) och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 22 (artikel
10.1-2 i det delegerade direktivet).

36 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 12 (artikel 9.9 i det delegerade direktivet) och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 22 (artikel
10.1-2 i det delegerade direktivet).

37 Esmas riktlinjer punkterna 34 och 36.
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Finansinspektionens iakttagelser

Utifrdn dokumentationen om vissa exempelprodukter forblir det oklart, vilka produktens negativa, neutrala
och positiva malgrupper ar.

Sju svaranden anvander inte alla namnda kategorier nar de faststaller kundmalgruppen. Den kategori som
vanligast saknas ar kundens ekonomiska situation. Vissa bolag anvander inte heller kategorin kundens
mal och behov da kundmalgruppen faststalls.

Finansinspektionen observerade aven utifran det inlamnade produktspecifika materialet att alla bolag inte
anvander de underkategorier som namns for kategorierna i Esmas riktlinjer. Antingen anvands underkate-
gorierna inte alls eller s& anvander bolaget andra underkategorier &n i Esmas riktlinjer.

Finansinspektionen har for vissa bolag observerat motstridigheter mellan svaren och dokumentationen om
de kategorier som anvands i faststallandet av kundmalgruppen. Skillnaderna ansluter sig sarskilt till vilka
kategorier som bolaget anvander da kundmalgruppen faststélls. Det inlamnade materialet om exempel-
produkterna motsvarade inte till alla delar den processanvisning som bolaget styrelse hade godkant eller
som beskrivits i svaret. Exempelvis hade alla de kategorier som bolagen uppgav att de anvander i
verkligheten inte beaktats vid faststallandet av kundmalgruppen for den aktuella exempelprodukten.

Finansinspektionens bedémning

En tillhandahallare av investeringstjanster ska faststalla det finansiella instrumentets negativa och positiva
malgrupp.

En tillhandahallare av investeringstjanster ska anvanda alla de fem kategorierna i Esmas riktlinjer da det
faststaller lampliga kundmalgrupper for varje produkt. Om bolaget inte anvander alla kategorier, ska det
finnas en underbyggd orsak till detta som anges i processanvisningen for att gora processen entydig och
mojlig att pavisa i efterhand. Exempelvis da bolaget alltid gér endast en &ndamalsenlighetsbeddémning for
sina kunder och inte alls ndgon lamplighetsbedémning, ar det inte nédvandigt att som kategorier anvanda
kundens ekonomiska situation eller mal och behov, eftersom bolaget inte har tillgang till uppgifter som &r
tillampliga pa detta.

Bolagen ska dessutom anvanda underkategorierna enligt Esmas riktlinjer. De situationer i vilka bolagen
kan avvika fran dessa underkategorier ska underbyggas och antecknas i processanvisningen. Om bolaget
anvander egna underkategorier i stéllet for Esmas underkategorier, ska bolaget sékerstélla att de &r i linje
med den Overordnade kategorin.

Da bolaget avviker fran Esmas fem kategorier eller underkategorier i det praktiska faststallandet, ska det
ske enligt forutsattningarna i processanvisningen, och motiveringarna till avvikelsen ska dokumenteras.
Finansinspektionen framhaver att det bor vara sallsynt att avvika fran kategorierna.

5.2  Forhallandet mellan distributéren och den kundmalgrupp som utvecklaren faststallt
De viktigaste kraven i regleringen

Enligt Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven ska distributéren vid faststallandet av kundmalgruppen
beakta de granser for den potentiella kundmalgruppen som producenten (utvecklaren) faststallt.
Distributorerna ska saledes utnyttja producentens malgruppsbedoémning, | riktlinjerna konstateras aven att
distributéren da den forfinar producentens kundmalgrupp inte far avvika fran de grundlaggande faktorer
som galler den. Distributéren ska faststélla sin kundmalgrupp utifran den kundmalgrupp som producenten
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faststallt och vid behov forfina producentens malgrupp. Enligt riktlinjerna behdéver en forfining inte goras
da det ar fraga om en enkel och vanlig produkt. | riktlinjerna framhavs att distributoren ska forhalla sig
kritisk till producentens distributionsstrategi och granska pa vilket satt den passar distributdrens
kundmalgrupp. Distributéren kan antingen inta en mer snav eller en mer omfattande forsiktig
distributionsstrategi an utvecklaren. | det senare fallet ska distributéren rapportera detta till producenten.

Finansinspektionens iakttagelser

Nastan alla distributérer har svarat att faststallandet av deras kundmalgrupper grundar sig pa den
kundmalgrupp som utvecklaren faststéllt. Atta distributérer férfinar inte den kundmalgrupp som utvecklaren
faststéllt alls. | vissa av dessa bolag har bolaget en godtagbar orsak som ansluter sig till produkterna att
inte forfina kundmalgruppen, t.ex. det att produkterna ar enkla. | svaren fran vissa bolag framgar det inte
varfor den kundmalgrupp som utvecklaren faststallt inte forfinas. Mellan de distributérer som forfinar
utvecklarens malgrupp finns skillnader i fraga om de kategorier dar forfining gors.

Betraffande materialet med exempelprodukter forblev det delvis oklart huruvida distributérerna forfinat de
kundmalgrupper som utvecklaren faststallt och i s& fall till vilka delar.

Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen ska distributérens kundmalgrupp grunda sig pa utvecklarens kundmalgrupp,
savida distributéren inte har godtagbara skal for att handla annorlunda. En godtagbar orsak har t.ex. en
sadan distributdr av ett finansiellt instrument vars utvecklare ar en forvaltare av alternativa investerings-
fonder, eftersom forvaltare av alternativa investeringsfonder inte omfattas av MiFID Il-regleringen eller
skyldigheten att faststalla en kundmalgrupp.

Finansinspektionen framhavar att distributéren da kundmalgruppen faststélls inte enbart far forlita sig pa
utvecklarens malgrupper, utan distributéren bor i verkligheten beakta hur varje produkt passar den egna
kundbasen. Distributérerna ska ha en process med hjalp av vilken de undersdker och vid behov forfinar
de kundmalgrupper som utvecklaren faststéller. | fraga om komplexa produkter ska malgruppen forfinas
mer intensivt och for enkla produkter kan malgruppen faststéllas mer ungefarligt.

5.3 Distribution av finansiella instrument utanfér den faststallda malgruppen
De viktigaste kraven i regleringen

Enligt Esmas riktlinjer kan finansiella instrument under vissa omstandigheter séljas utanfor den positiva
malgruppen, savida de uppfyller alla andra réattsliga krav®. Distributéren ska emellertid motivera sitt beslut
fran fall till fall och motiveringarna ska dokumenteras samt inkluderas i lamplighetsrapporten. Forsaljning
till en negativ malgrupp ska vara mycket sallsynt och det ska finnas rattfardiga motiveringar till avvikelsen.
| motiveringarna till och dokumentationen om forsaljning till en negativ malgrupp boér man iaktta storre
noggrannhet an vid forsaljning till en neutral malgrupp. | riktlinjerna framhavs att bolagen pa férhand ska
faststélla pa vilka grunder det & mojligt att sélja utanfor en positiv malgrupp.*°

Finansinspektionens iakttagelser

Atta bolag svarade att det inte &r mojligt att sélja utanfér malgruppen. Tva bolag svarade att bolagets
interna anvisningar inte tar stallning till &rendet.

38 Esmas riktlinjer punkterna 36, 38, 42 och 49-51.
39 Qvriga lagstadgade krav kan gélla bl.a. publicering av information, lamplighet eller andamalsenlighet, identifiering och hantering av intressekonflikter.
40 Esmas riktlinjer punkterna 70-72.
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Tio bolag svarade att det ar mdjligt att sélja finansiella instrument utanfor den faststalla kundmalgruppen.
Bolagen har emellertid avvikande motiveringar till nar sddana avvikelser kan ske. Det vanligaste ar att
tillata tillhandahallande av diskretionar kapitalférvaltning under vissa forutsattningar. Vissa bolag hade inte
noggrant faststallt i vilka situationer ett finansiellt instrument kan séljas utanfér kundmalgruppen. Nagra
bolag hade faststallt att det endast ar majligt att salja till den neutrala malgruppen i vissa begransade
situationer, men att det inte under nagra som helst omstandigheter gar att salja eller distribuera produkten
till den negativa malgruppen. | vissa bolag ar forsaljning utanfor kundmalgruppen bundet till att kunden
trots en negativ andamalsenlighetsbedomning och varning anda vill genomféra en order.

| atta av de ovan namnda bolagen har vissa finansiella instrument distribuerats utanfér den faststallda
kundmalgruppen under den tidsperiod som forfragningen omfattar och i tta bolag hade sa inte hant. En
del av bolagen registrerar inte avvikelser som avser enskilda finansiella instrument. Vissa utvecklare
kanner inte till om deras distributérer har salt det finansiella instrumentet utanfor den faststallda
malgruppen.

Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen ska bolagen pa férhand faststélla de situationer, i vilka ett finansiellt instrument
kan saljas till en neutral och/eller negativ malgrupp. Bolaget ska ha en valfungerande process och principer
om detta. Enligt Finansinspektionen ska bolagen ha uppgifter om i vilka fall, vilka finansiella instrument
och pa vilka grunder finansiella instrument salts utanfér en positiv malgrupp. Utvecklaren ska dessutom
se till att den har majlighet att fa uppgifter av sin distributér om forsaljning utanfér kundmalgruppen. Pa
motsvarande satt ska distributéren sakerstélla att den rapporterar de nédvandiga uppgifter som forutsatts
i regleringen till utvecklaren. Rapporteringen behandlas narmare i avsnitt 5.6. De ovan namnda skyldig-
heterna framhavs vid forsaljning till en negativ malgrupp och de bor vara foremal for sarskild uppmark-
samhet.

Om bolaget distribuerar en viss produkt till flera kunder utanfér kundmalgruppen, ska bolaget ompréva
kundmalgruppen samt de interna anvisningarna. Att standigt tillhandahalla tjanster utanfér kundmalgrup-
pen har en benagenhet att urvattna styftet med varfér en kundmalgrupp faststalls.

5.4  Distribution av ett finansiellt instrument utanfor den faststallda kundmalgruppen inom
kapitalforvaltning

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt Esmas riktlinjer kan distributoren tillhandahalla investeringstjanster utanfor den faststallda kundmal-
gruppen for diversifierings- och hedgningssyften da den tillhandahaller kunden kapitalforvaltning eller
investeringsradgivning med en portfoljstrategi. Da det galler investeringsradgivning forutsatter detta att
kundrelationen i praktiken &r fortlopande, dvs. att kundens portfolj beaktas som helhet och att investerings-
produkternas lamplighet for kunden beddéms ofta. | samband med det kan produkter séljas utanfor deras
kundmalgrupper, om portfélien som helhet eller det finansiella instrumentet och en kombination av
finansiella instrument med hedgning ar lamplig for kunden. Enligt Esmas riktlinjer kan aven avvikelser
mellan faststallandet av kundmalgruppen och den enskilda kundens lamplighet tillatas, om en
rekommendation eller forséljning av produkten uppfyller de lamplighetskrav som utférs med ett
portfoljperspektiv samt alla andra tillampliga juridiska krav.*

41 Esmas riktlinjer punkterna 52 och 53.
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Finansinspektionens iakttagelser

Fem bolag svarade att det inom kapitalférvaltningen inte ar majligt att distribuera utanfor kundmalgruppen
i diversifierings- eller hedgningssyfte. Fem bolag svarade & sin sida att det inom kapitalférvaltningen ar
mojligt att distribuera utanfér kundmalgruppen i diversifierings- eller hedgningssyfte. | tva bolag har detta
hant och i tre bolag har detta inte hant under den tidsperiod som forfragningen tacker.

Finansinspektionens bedémning

Enligt Finansinspektionen borde bolagen i sina processanvisningar faststalla om férséljning utanfor
kundmalgruppen ar mojlig inom kapitalfoérvaltningen, och om sa ar fallet, nar och under vilka
forutsattningar. Da det i ett enskilt fall tillhandahalls finansiella instrument utanfor kundmalgruppen i
samband med kapitalfoérvaltning, ska bolaget motivera varfér man valt denna I6sning. Motiveringarna ska
dokumenteras och kunden ska meddelas om l6sningen.

5.5 Faststallandet av en negativ malgrupp for enskilda finansiella instrument och distribution
av ett finansiellt instrument till kundmalgruppen

De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska utvecklaren faststalla den kundmalgrupp vars behov, egenskaper och mal det
finansiella instrumentet inte &r forenligt med (den s.k. negativa malgruppen). Distributéren ar ocksa skyldig
att faststalla den negativa malgruppen.*?

| Esmas riktlinjer anses det att, eftersom den negativa malgruppen &r en uttrycklig angivelse av de kunder
for vars behov, egenskaper och mal produkten inte &ar forenlig med och till vilka produkten inte bor
distribueras, bor forsaljning till investerare i denna grupp férekomma séllan och rattfardigandet av av-
vikelsen bor vara lampligen betydelsefullt och forvantas i allménhet vara battre underbyggt &n ett
rattfardigande av forsaljning utanfor den positiva malgruppen. Tillhandahallarna av investeringstjanster
ska péa forhand faststélla och analysera de situationer i vilka distribution till en negativ malgrupp kan
komma i fraga, samt fatta ett val underbyggt beslut om hur de avser att hantera sadana situationer, om de
uppstar. Forsaljning till en negativ malgrupp ska vara sallsynt och goéras endast i undantagsfall.*®

Finansinspektionens iakttagelser

Nastan alla bolag faststaller den negativa malgruppen for sina finansiella instrument. Tio av de bolag som
var foremal for granskning svarade att det finansiella instrumentet inte kan distribueras till den negativa
malgruppen. Nio bolag svarade & sin sida att det finansiella instrumentet kan distribueras till den negativa
malgruppen. | fem av bolagen hade sa hant och i fyra bolag hade sa inte hant under den tidsperiod som
forfragningen tacker. Utifran svaren framgick att enskilda produkter kan distribueras till den negativa mal-
gruppen som en del av portféljlosningen eller i diversifieringssyfte i samband med investeringsradgivning
och kapitalférvaltning. En del av bolagen namner samma motiveringar for att avvika fran malgruppen bade
da det galler tillhandahallande av tjanster for den neutrala och negativa malgruppen.

Det observerades brister i bolagens dokumentation om huruvida de situationer faststéllts i process-
anvisningarna, i vilka det ar mgjligt att salja till den negativa malgruppen. Vissa bolag faststaller inte detta
tillrackligt detaljerat. Svaren fran nagra bolag kan inte bekraftas av inlamnad dokumentation.

42 | agen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 1 och 4 mom. och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 12 (artikel 9.9 i det delegerade direktivet)
och foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.3 stycke 26 (artikel 10.2 i det delegerade direktivet). For noggrannare information se Esmas riktlinjer punkterna
67-69.

43 Esmas riktlinjer punkterna 71, 72 och 55.

t}*’% FIN-FSA

FINANSINSPEKTIONEN finansinspektionen.fi



Temabeddmning om processen for

produktgodkannande enligt MiFID Il

17.12.2020 Offentligt

18 (20)

Finansinspektionens bedémning

Faststéllande av den negativa malgruppen ar nédvandigt bade for distributéren och utvecklaren. Bolagen
ska i sina processanvisningar beskriva i vilka situationer och under vissa forutsattningar ett finansiellt
instrument kan distribueras till den negativa malgruppen. Om bolaget inte har faststéllt och dokumenterat
pa vilka grunder distribution till den negativa malgruppen ar mojlig, kan bolaget inte distribuera det
finansiella instrumentet till den negativa malgruppen.

Det ska vara betydligt mer sallsynt att tillhandahalla tjanster for den negativa malgruppen an att
tilhandahalla tjanster for den neutrala malgruppen. Aven forutsattningarna ska vara striktare. Om bolaget
kan salja produkten bade till den negativa och neutrala malgruppen med samma forutsattningar, ska
forutsattningarna faststallas sa att de striktare kraven for den negativa malgruppen tillampas pé bada.

5.6  Anmalan till utvecklaren om forsaljning till utanfor den positiva malgruppen

Distributéren har enligt regleringen skyldighet att informera det finansiella instrumentets utvecklare om
forsaljningen av det finansiella instrumentet.** Enligt regleringen ska distributéren alltid informera utveck-
laren om att produkten salts till den negativa malgruppen.*

| frdga om rapportering av information om forséljning utanfor utvecklarens kundmalgrupper, ska distri-
butorer kunna rapportera alla beslut som de har fattat om att sélja utanfér kundmalgrupperna eller for att
bredda den distributionsstrategi som rekommenderats av utvecklaren och all information om férsaljning
som gjorts utanfér kundmalgrupperna. Forsaljning utanfor den positiva malgruppen behéver emellertid inte
rapporteras till utvecklaren, om forsaljningen har gjorts i diversifiering- eller hedgningssyften och om
produkten fortfarande ar lamplig for kunden med tanke pa kundens totala portfolj eller den risk som
hedgas. Detta galler endast situationer dar produkten saljs till den neutrala méalgruppen.*¢

Finansinspektionens iakttagelser

Av de svarande meddelade 10 bolag att de rapporterar till utvecklaren om att det finansiella instrumentet
beslutats salja utanfor den malmarknad som utvecklaren faststallt. Under den tidsperiod som forfragningen
gallde fanns det emellertid ingen information att rapportera till dessa bolag. | vissa bolags svar och
dokumentation observerades brister eller motstridigheter i rapporteringen till utvecklaren. En del av
bolagen svarade att de rapporterar till utvecklaren endast pa begaran.

Nio bolag svarade att de inte rapporterar till utvecklaren vid beslut om att sélja det finansiella instrumentet
utanfor utvecklarens kundmalgrupp. En del av bolagen varken saljer eller tillhandahaller finansiella
instrument utanfor den kundmalgrupp som utvecklaren faststallt, varvid det inte finns nagot behov av
rapportering.

Finansinspektionens beddmning
Enligt Finansinspektionens beddmning ska distributoren i verkligheten rapportera till utvecklaren om

forsaljning utanfor kundmalgruppen alltid i de situationer som forutsatts i regleringen Finansinspektionen
anser att rapportering ska ske regelbundet och inte enbart pa begaran.

44 Lagen om investeringstjanster 7 kap. 7 § 4 mom. och artikel 10.9 i det delegerade direktivtet.
45 Esmas riktlinjer punkt 55.
46 Esmas riktlinjer punkterna 54-55, 59 och 74.
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5.7 Regelbunden dversyn av kundmalgruppens lamplighet
De viktigaste kraven i regleringen

Enligt regleringen ska utvecklaren regelbundet se dver de finansiella instrument som den konstruerar,
varvid den ska ta hansyn till alla handelser som patagligt skulle kunna inverka pa den potentiella risken
for den angivna kundmalgruppen. Vid 6versynen ska det bedomas om det finansiella instrumentet fort-
farande ar forenligt med den faststallda kundmalgruppens behov, egenskaper och mal och om
instrumentet distribueras till kundmalgruppen. Utvecklaren ska dartill se 6ver det finansiella instrumentet
innan varje ny emission eller ny lansering i det fall den fatt kinnedom om en handelse som patagligt skulle
kunna inverka pa den potentiella risken for investerare.*” Uppgifter som behovs for en omprévning och
rapporteringen av uppgifter behandlas i avsnitt 4.5.

Enligt regleringen ska utvecklare, utéver den regelbundna 6versynen, aven faststélla de handelser som
patagligt skulle inverka pa det finansiella instrumentets potentiella risk eller avkastningsforvantningar.
Sadana handelser kan t.ex. Overskridandet av en troskel, vilket kommer att paverka det finansiella
instrumentets avkastningsprofil eller solvenssituationen for vissa emittenter, vilkas vardepapper eller
garantier kan inverka pa det finansiella instrumentets resultat. Om sadana handelser intraffar, ska
utvecklaren vidta lampliga atgarder. Eventuella atgarder uppréknas i avsnitt 4.2 stycke 19 i Finans-
inspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018.48

Distributéren ska ocksa regelbundet bedoma kundmalgruppen och distributionsstrategin. Distributéren ska
aven ompréva kundmalgruppen och/eller uppdatera produktstyrningsarrangemangen om den ser att den
har felbedomt kundmalgruppen for en viss produkt eller tjanst eller att produkten eller tjansten inte langre
uppfyller férutsattningarna for att inga i den angivna kundmalgruppen.*®

Finansinspektionens iakttagelser

Storsta delen av bolagen ser Over instrumentets lamplighet for sin kundmalgrupp regelbundet. Den
vanligaste cykeln for en 6versyn ar ett ar. En del av bolagen har uppgett att dversyn endast gors vid behov.
Svaren har inte kunnat bekréaftas, eftersom det utifran foljdfragorna kommer fram att alla bolag i verklig-
heten inte genomfort nagra regelbundna éversyner.

Storsta delen av bolagen har faststéllt foljande arenden som inverkar pa det finansiella instrumentets
potentiella risk eller avkastningsforvantningar. De faktorer som vanligast foljs upp ar forandringar i
marknadsmiljon och produkternas Ovriga egenskaper. Vissa distributorer har sjalva faststallt de arenden
som ska féljas upp, men lagt ut uppféljningen pa utvecklaren.

Finansinspektionens beddmning

Enligt Finansinspektionen ska kundmalgruppen regelbundet omprévas. Finansinspektionen rekommende-
rar att en omvardering gérs minst varje ar, savida det finansiella instrumentets karaktar inte kraver annat.
Bolaget ska ha dokumenterade motiveringar till de valda cyklerna. Vald cykel far inte begransa omprov-
ningen aven inom en snabbare tidtabell t.ex. i handelse av dverraskande situationer.

Enligt Finansinspektionen ska utvecklaren faststélla de handelser, till foljd av vilka den bér omprdva sina
tidigare faststallda kundmalgrupper. Sadana handelser ska faststéllas i bolagets processanvisningar.

47 Foreskrifter och anvisningar avsnitt 4.2 stycke 18 och 19 (artiklarna 10.14-10.2 i det delegerade direktivet) och Esmas riktlinjer punkt 56.
48 Se dven artikel 9.15 i det delegerade direktivet.
49 Foreskrifter och anvisningar 4.3 stycke 29 (artikel 10.5 i det delegerade direktivet) och Esmas riktlinjer punkt 56.
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Fastan det for distributorerna i regleringen inte direkt stalls en motsvarande skyldighet, anser Finans-
inspektionen att distributoren emellertid ska faststélla motsvarande situationer som leder till att den boér
omprdva sin kundmalgrupp for att uppfylla sina 6vriga skyldigheter. Exempelvis bor distributéren omprova
kundmalgruppen om den upptacker att produkten eller tjansten inte langre motsvarar kundmalgruppens
omstandigheter.°

50 Foreskrifter och anvisningar 4.3 stycke 29 (artikel 10.5 i det delegerade direktivet) och Esmas riktlinjer punkt 56.
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